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Espana: nueva aceleracion de la actividad y del
empleo en el 2T14

Recuperacion con empleo, apoyada en la demanda nacional

La tendencia de las variables observadas a la fecha de cierre de este informe indica que la recuperacién
de la economia espafola continué durante el segundo trimestre de 2014. Con cerca del 80% de la
informacion para el 2T14, el modelo MICA-BBVA estima un crecimiento trimestral del PIB (t/t) entre el
0,5% vy el 0,6% que, de confirmarse, implicaria una aceleracién de una o dos décimas respecto al avance
del primer trimestre de afio. La mejora de la actividad siguié acomparfiada de creaciéon de empleo lo que,
probablemente, habria dado lugar a una desaceleracién de la productividad.

La demanda doméstica volvié expandirse en el segundo trimestre. Asi, la mejora de sus fundamentos,
la reduccién de la incertidumbre y la existencia de estimulos transitorios han favorecido el crecimiento de la
demanda privada (principalmente, del consumo de los hogares). En lo que respecta a la demanda externa,
los datos mas recientes sugieren que la pérdida de dinamismo de los flujos comerciales, observada
hasta el primer trimestre del afio, habria empezado a remitir.

Los datos del primer semestre del afio suponen un sesgo positivo en las previsiones de BBVA Research
sobre el crecimiento de la economia espafiola en 2014 (1,1%), principalmente de la demanda interna.
Sin embargo, se mantiene la valoracién sobre los factores que subyacen a la tendencia al alza de la
actividad y del empleo en el medio plazoz. La reactivacion econdmica se debe, en buena medida, a las
reformas estructurales introducidas en el Gltimo bienio, a los menores requerimientos de consolidacion fiscal
y a la recuperacion de la confianza, tanto interna como externa. Dicha mejora en la confianza sigue
supeditada a la continuidad en los ajustes internos y la consolidacion del cambio de modelo productivo mas
orientado hacia las exportaciones.

La demanda doméstica privada se mantiene a la cabeza del crecimiento,
mientras que las exportaciones se recuperan gradualmente

El arranque del afio se caracterizd por una dindmica expansiva de la demanda doméstica, tanto privada
como publica, y una contraccién inesperada de las exportaciones espafiolas (en concreto, de bienes)’. La
informacion disponible sugiere que, aunque algunos de los elementos transitorios observados en el
primer trimestre se habrian corregido parcialmente en el segundo, la composicidon del crecimiento
podria seguir inclinada hacia la demanda doméstica privada.

En lo que respecta a la demanda exterior, los indicadores de expectativas (cartera de exportaciones de la
industria) y gasto (balanza comercial y ventas exteriores de bienes y servicios de grandes empresas)
sugieren que la correccion a la baja observada en el 1T14 habria empezado a revertir. En contrapartida,
la tendencia de los indicadores vinculados al consumo de no residentes en el territorio nacional (viajeros y

1: 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.

2: La descripcion del escenario econémico de BBVA Research para el bienio 2014-2015 se encuentra en la revista Situacién Espafia correspondiente al
segundo trimestre de 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/.

% La evaluacion detallada de los datos de Contabilidad Nacional Trimestral del 1T14 se encuentra disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/contabilidad-nacional-trimestral-del-1t14/.


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1021_tcm348-231736.pdf?ts=2542012
http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1021_tcm348-231736.pdf?ts=2542012
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana/
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gasto de los turistas extranjeros) continla sefialando una moderacion del crecimiento, tras el fuerte
incremento de 2013 (2,6%).

Por el lado de la demanda doméstica privada, se estima que la recuperacion gan6 algo mas de
tracciéon que lo esperado a principios del afio. Todos los indicadores de gasto en consumo y
expectativas de los hogares (matriculaciones de turismos, comercio al por menor, confianza de los
consumidores y produccién industrial de bienes de consumo) mostraron claros signos de mejora durante el
2T14 sorprendiendo, en algunos casos, al alza*. Igualmente, la mejora de la confianza industrial, de los PMI
de manufacturas, del IPI de bienes de equipo y de los flujos comerciales, adelantan un nuevo repunte de la
inversién en maquinaria y equipo.

Por su parte, las variables relativas a la inversion residencial confirman que tanto la oferta como la
demanda se encuentran proximas al punto de inflexibn. Descontada la estacionalidad y el efecto
calendario (CVEC), en abril se observé un repunte de los visados de construccion de vivienda de obra
nueva, que contrasta con las caidas observadas hasta 2013. Por el lado de la demanda, las ventas de
viviendas también abandonaron los numeros rojos en abril. Hacia delante no se advierten cambios
significativos en los fundamentos de la inversion residencial que indiquen una ruptura de la tendencia. El
afio 2014 concluira con una correccion de la inversidon en vivienda mas moderada que la de los
altimos afos, y dard a paso a la recuperacién en 2015 (4,9%).

La afiliacion y la contratacion siguen creciendo, mientras que el desempleo
cumple un afio a la baja

El nimero de afiliados a la Seguridad Social creci6 el 0,6% t/t CVEC en el 2T14 (0,7% descontada la
pérdida de cuidadores no profesionales), lo que supone una aceleracion de algo menos de una décima
respecto a lo observado en el 1T14, y el encadenamiento de diez meses consecutivos de aumentos CVEC.
Igualmente, lareduccién del desempleo registrado se intensific6 marginalmente en el 2T14 -hasta el -
2,1% t/t CVEC- y enlaz6 doce meses consecutivos de caidas CVEC. La contratacion volvié a aumentar
entre abril y junio (4,4% t/t CVEC), tanto la temporal (3,8% t/t) como, sobre todo, la indefinida (11,5% t/t).
Asi, el porcentaje de contratos temporales se redujo cinco décimas hasta el 91,9%.

La demanda publica vuelve a la senda de ajuste, lo que contribuird al
cumplimiento de los objetivos en 2014

Los datos de ejecucién presupuestaria del Estado hasta mayo sugieren una correccion a la baja del
consumo publico, tras el repunte observado en el 1T14 (4,4% t/t). Aunque dicha retraccion se traduciria
en un menor empuje al crecimiento de la demanda interna, es positiva de cara al cumplimiento de los
objetivos presupuestarios de 2014.

Con todo, el menor ajuste fiscal requerido, junto con la recuperacién economica, apoyan el
cumplimiento de los objetivos fiscales para el afio en curso. Al respecto, los datos de ejecucion
presupuestaria hasta abril sitian el déficit pablico (excluidas las corporaciones locales) en torno al 1,2% del
PIB, tres décimas por debajo del registrado el afio anterior.

La capacidad de financiacidn respecto al resto del mundo se modera

Al final del primer trimestre, la capacidad de financiacion de la economia espafiola se situé en el 1,1%
del PIB en acumulado anual, 0,4 pp menos que en el 4T13. Esto fue resultado de la contraccion de la
tasa de ahorro, sobre todo de los hogares, y de una evolucién del consumo y la inversién mejor de lo

4: Para mas detalles sobre la evolucién reciente y las perspectivas futuras del consumo de los hogares, véase la revista Situacién Consumo
correspondiente al primer semestre de 2014, disponible en https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-consumo-primer-semestre-2014/.
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esperado. Por agentes, tanto hogares como empresas redujeron su capacidad de financiacién, al tiempo
que las instituciones financieras y las administraciones publicas mejoraron sus saldos.

Con todo, el proceso de correccién de las necesidades de financiacién de la economia espafiola descansa
en la reduccién del componente estructural del déficit por cuenta corriente®. En este contexto cabe esperar
que, si se mantiene el compromiso con la devaluacién interna, las reformas estructurales y las ganancias de
competitividad, la economia espafiola deberia exhibir capacidad de financiacién respecto al resto del

mundo durante el bienio 2014-2015.

Gréfico 1
Espafia: crecimiento observado del PIB vy
previsiones del modelo MICA-BBVA (%t/t)
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Fuente: BBVA Research

Gréfico 2

Espafia: evolucién del PIB y de los principales
indicadores del modelo MICA-BBVA
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Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

5: Para més informacién sobre la evolucion reciente y las perspectivas de la balanza por cuenta corriente en Espafia, véase el Observatorio Econémico

titulado: “Un anadlisis de la evolucion vy los

determinantes

del saldo por cuenta corriente en Espafia’, disponible en:

http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/131028_Observatorio_Cuenta_Corriente_Espa_a_Esp_tcm346-407130.pdf?ts=2112014.

3/6 www.bbvaresearch.com
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Cuadro 1

Resumen de publicaciones Flash Espafia desde la publicacion del Observatorio Econémico de Actividad del

mes de junio
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10.07.2014

Nombre del Flash

Fecha

Resumen

Enlace

IPC de mayo: desaceleracién
anticipada

Espafa: Balanza comercial de
abril 2014

Espafia: Compraventa de
viviendas abril de 2014, las ventas
permanecen estables

Espafa: La deuda de las AA.PP
volvié a crecer en el primer
trimestre del afio

Déficit de las AA. PP.: continta el
ajuste en abril de 2014

Espafa: Visados de construccion
de vivienda de obra nueva abril
2014: segundo mes de
crecimiento

Avance del IPC de junio: la
inflacion disminuye una décima
hasta el 0,1% a/a

Espafia: nuevo aumento de las
ventas minoristas en mayo

13.06.2014

13.06.2014

16.06.2014

16.06.2014

25.06.2014

26.06.2014

27.06.2014

27.06.2015

El descenso de la inflacion se debié a la absorcion de los efectos
base, tras el cambio de calendario de la Semana Santa y, en menor
medida, a la caida de los precios de los alimentos no elaborados y
de los bienes industriales no energéticos. Hacia delante, se
mantiene nuestro escenario de bajas tasas de inflacién y
continuidad de ganancias de competitividad en la economia
espafiola

El déficit de la balanza comercial acumulado a 12 meses de abril se
mantiene estable en el -1,8% del PIB. El dato de abril revela una
nueva disminucion del superavit no energético que, en esta
ocasion, se ha visto parcialmente compensada por una reduccion
en el déficit vinculado a la energia.

Durante abril de 2014 se vendieron 30.048 viviendas segun los
datos del Consejo General del Notariado. Tras corregir la serie de
las variaciones estacionales propias del mes, las ventas se
mantuvieron practicamente estables respecto al mes anterior. Sin
embargo, por tercer mes consecutivo, el volumen de ventas fue
muy superior al de hace un afio (11,1% a/a), todo ello a pesar de
gue cada vez es menor la repercusién del efecto base derivado del
cambio fiscal de enero de 2013.

La deuda de las administraciones publicas espafiolas se situé a
cierre del primer trimestre de 2014 en el 96,8% del PIB, 2,9 puntos
porcentuales (pp) mas que en diciembre de 2013. El incremento de
la deuda siguié condicionado por el Fondo de liquidez autonémica
(FLA) y el Fondo para la financiaciéon del pago a proveedores
(FFPP) cuya deuda, en conjunto, se ha incrementado en casi 1,2
pp. Estos instrumentos fueron, ademas, la principal fuente de
financiacion de un buen nimero de comunidades autbnomas.

El déficit publico (excluidas las corporaciones locales) acumulado
hasta abril de 2014 se habria situado en torno al 1,2% del PIB,
mejorando en tres décimas el registro del afio anterior. Por
administraciones, la mejora respecto al mismo periodo de 2013,
vuelve a tener origen en la administracion central, ya que la leve
mejora del superavit de la Seguridad Social habria compensado el
deterioro observado en las comunidades autébnomas.

Durante abrii de 2014 se firmaron 2.981 visados para la
construccion de vivienda de obra nueva en Espafia, un nivel en
linea con lo esperado, que supone un incremento del 6,0% respecto
al mes anterior. Por su parte, los visados aprobados para la
realizacion de obras de ampliacion y reformas aumentaron el 2,5%
respecto al mes de marzo.

El indicador adelantado del IPC confirma la moderacion prevista de
los precios al consumo. Tanto la inflacion General como la
subyacente se habrian mantenido en cotas histéricamente
reducidas, rozando el estancamiento.

Una vez corregidas las variaciones estacionales propias del mes,
las ventas reales del comercio minorista aumentaron el 1,0% en
mayo, en linea con lo esperado. Alimentacion y equipamiento del
hogar lideraron el crecimiento del gasto.
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PDF

PDF

PDF

PDF

PDF

PDF

PDF

Contindia en la siguiente pagina



https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/IPC_may14_maq1.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/BC_junio_2014_maq.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/pdf/1409_29894.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/pdf/1409_30140.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/Ejecuci%C3%B3n_pptaria_abr14.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/pdf/1409_32727.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/IPCA_jun14_maq.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/Flash_comercio_por_menor_may14_maq1.pdf
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Cuadro 1
Resumen de publicaciones Flash Espafia desde la publicacion del Observatorio Econdmico de Actividad del
mes de junio (cont.)

Nombre del Flash Fecha Resumen Enlace

En el mes de mayo los dep0ésitos de hogares y empresas crecieron
Depésitos de hogares y mas de lo esperado: casi 13 mil millones (bn) de euros,
empresas: crecen en mayo por 30.06.2014 posiblemente apoyados en la mejoria del entorno econémico. PDE
encima de lo previsto Corregido de estacionalidad el agregado de hogares y empresas se

eleva mas de 4bn€.

El superavit de la balanza por cuenta corriente acumulado a doce
meses se reduce en abril con respecto al acumulado a doce meses

Espaiia: balanza de pagos de LA A de marzo. De continuar la evqlucic’m §dversa_de| déficit de la S
abril 2014 adich balanza de bienes, la economia espafiola arriesga revertir los
avances conseguidos en las cuentas frente al resto del mundo. Abril
se cierra con una elevada salida de capital residente.
Cuando se corrigen los datos brutos de la estacionalidad propia del
. mes, las estimaciones de BBVA Research indican que el nimero de
Espaia: la mayor_d?manda de turismos matriculados aumenté en junio en linea con lo esperado.
alquiladoras explicé el repuntede  ,; o2 5014 En el conjunto del trimestre, el crecimiento de las matriculaciones  ppE
las matriculaciones de turismos se aceleré. Esto, unido a la recuperaciéon de las ventas al por
€n junio menor, sugiere un nuevo aumento del consumo de los hogares
durante el 2T14.
Cuando se corrigen los datos brutos de la estacionalidad propia del
. . mes, las estimaciones de BBVA Research indican que el nimero de
Espafia: El mercado laboral volvio turismos matriculados aumenté en junio en linea con lo esperado.
amejorar en el segundo trimestre 501, En el conjunto del trimestre, el crecimiento de las matriculaciones  ppf
apesar de que junio no cumplié se aceleré. Esto, unido a la recuperacién de las ventas al por
con las expectativas menor, sugiere un nuevo aumento del consumo de los hogares
durante el 2T14.
Al final del 1T14 la capacidad de financiacién de la economia
espafiola se situ6 en el 1,1% del PIB en acumulado anual, 0,4 pp
. . menos que en el 4T13. Esto fue consecuencia de una contraccion
Espafia: se modera la capacidad de la tasa de ahorro, sobre todo por parte de los hogares, y a una
de financiacion de laeconomiaen  02.07.2014  gyolycion del consumo y la inversion mejor de lo esperado. Por ~ PDF
el primer trimestre agentes, tanto hogares como empresas redujeron su capacidad de

financiacion, al tiempo que las instituciones financieras y las
administraciones publicas mejoraron sus saldos.

. o ) La actividad en la industria evolucioné en mayo en linea con lo que
Espafia: produccion industrial en 5 o5 54,4 apuntaban las previsiones. Los indicadores adelantados apuntan a  ppg
mayo una consolidacion de la recuperacion.

Fuente: BBVA Research


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/depositos-de-hogares-y-empresas-crecen-en-mayo-por-encima-de-lo-previsto/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-balanza-de-pagos-de-abril-2014/
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/07/Flash_matriculaciones_jun14_maq.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/07/Flash_matriculaciones_jun14_maq.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/07/CNFSI-1T14.pdf
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-produccion-industrial-en-mayo/
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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, distribucion, 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.



