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Espafa: el dinamismo prosiguio durante el 3T14

El ritmo de expansion de la economia continda siendo saludable

La tendencia de las variables observadas a la fecha de cierre de este informe indica que la recuperacién
de la economia espafiola se prolongé durante el tercer trimestre de 2014. Con cerca del 80% de la
informacion para el 3T14, el modelo MICA-BBVA estima un crecimiento trimestral del PIB (t/t) en torno al
0,5% que, de confirmarse, implicaria una moderaciéon marginal del ritmo de expansién (0,6% t/t en 2T14)1.
La mejora de la actividad sigui6 acompafiada de creacion de empleo lo que, en esta ocasion, podria haber
dado lugar a un estancamiento o incluso una ligera disminucion de la productividad.

La reduccion de la incertidumbre y una politica fiscal menos contractiva habrian vuelto a contribuir
al crecimiento de la demanda interna (principalmente, la privada). En lo que respecta a los flujos
comerciales, los indicadores parciales de coyuntura sugieren que la falta de tracciéon de las exportaciones
observada a finales de 2013 y principios de 2014 sigue remitiendo, a pesar de la debilidad que evidencian
algunos indicadores de la demanda europea. Aunque las dudas sobre la recuperacién en Europa
suponen un sesgo negativo sobre las previsiones de crecimiento, BBVA Research estima que la
economia espafiola crecera al menos un 2,0% en 2015°,

Con todo, se mantiene la valoracion sobre los factores que subyacen a la recuperacién de la
economia espafiola. A medio plazo, las reformas estructurales, el cambio de modelo productivo orientado
hacia las exportaciones, los menores requerimientos de consolidacion fiscal, una politica monetaria mas
expansiva y la absorcion de los desequilibrios son fundamentales para que la reactivacién econémica siga
consolidandose.

Tanto la demanda doméstica como la externa crecen

El segundo trimestre del afio se caracterizé por una vigorosa expansiéon de la demanda doméstica, tanto
privada como publica, y una mejoria progresiva de las exportaciones espaﬁolas3. La informacion
disponible sugiere que, aunque algunos de los estimulos transitorios a la demanda contindian reduciendo
su incidencia, la composicidn del crecimiento podria haber sido similar en el tercer trimestre del afio.

Por el lado de la demanda doméstica privada, se estima que la recuperacién continud, pero a un
ritmo ligeramente menor que el observado en el primer semestre. Si bien los ingresos y las
expectativas de los hogares evolucionaron favorablemente durante el 3T14, algunos indicadores de gasto
se debilitaron (por ejemplo, las matriculaciones de turismos y las ventas interiores de grandes empresas).
Igualmente, la evolucion de la confianza y la produccién industriales, de los PMI manufactureros y de los
flujos comerciales sugiere un crecimiento de la inversibn en maquinaria y equipo algo menor que el
registrado en el trimestre precedente.

Por su parte, las variables relativas a la inversion residencial revelan que tanto la oferta como la
demanda se encuentran préximas a su punto de inflexién. Corregida la variaciéon estacional y el efecto

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:https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/migrados/WP_1021_tcm348-231736.pdf

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

3: La evaluacion detallada de los datos de Contabilidad Nacional Trimestral del 2T14 se encuentra disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2014/08/CNT_2T14.docx_e.pdf.
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de calendario (CVEC), en julio se observé un nuevo repunte de los visados de construccién de vivienda de
obra nueva. Respecto a las ventas, el retroceso marginal observado en julio indica que el mercado de
vivienda se mantiene dentro de la estabilizacion previa a la recuperacién. Hacia delante, los fundamentos de
la inversion residencial permiten adelantar la continuidad de esta tendencia, que podria resultar en tasas de
crecimiento positivas, aunque moderadas y desde niveles muy bajos, durante lo que resta del
segundo semestre del afio.

En lo que respecta a la demanda exterior, los indicadores de expectativas (cartera de exportaciones de la
industria) y de ingresos (balanza comercial y ventas exteriores de bienes y servicios de grandes empresas)
sefialan que, si bien los principales socios comerciales evolucionan aritmo dispar, las exportaciones
de bienes y servicios no turisticos continGan recuperandose. Igualmente, la tendencia de los
indicadores vinculados al consumo de no residentes (viajeros y gasto de los turistas extranjeros) apuntan a
una evolucién positiva en el periodo estival.

La demanda publica deja de lastrar el crecimiento, pero no compromete el
cumplimiento de los objetivos presupuestarios

La informacion mas reciente sefiala el cambio de tono del gasto en consumo publico que, en el
escenario mas probable, contribuira positivamente al crecimiento de la economia espafiola en el conjunto
del afio. Asi, los datos de ejecucion presupuestaria hasta julio apuntan a una correccién muy moderada de
esta partida de la demanda, que seria insuficiente para compensar el intenso crecimiento observado
durante el primer semestre del afio (4,5 pp en términos reales entre diciembre de 2013 y junio de 2014,
segun los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral del 2T14).

Con todo, la recuperacién econdémica, junto con el menor ajuste requerido, avalan el cumplimento de
los objetivos presupuestarios para el afio en curso. Al respecto, los datos de ejecucién presupuestaria
hasta julio muestran que el déficit pablico (excluidas las corporaciones locales) se habria situado en torno al
3,9% del PIB, cinco décimas por debajo del observado el afio anterior. El Estado registré6 hasta agosto un
déficit acumulado de 3,3% del PIB, mejorando en 0,5 pp el registro de 2013.

Los registros laborales han ido de menos a mas durante el tercer trimestre

Aunque los registros laborales de septiembre mejoraron las expectativas, ho compensaron completamente
el inicio débil del trimestre. Con todo, las estimaciones de BBVA Research® indican que el nimero de
afiliados a la Seguridad Social crecié el 0,5% t/t CVEC en el 3T14 (0,6% descontada la pérdida de
cuidadores no profesionales), lo que supone una desaceleracion de tan so6lo una décima respecto a lo
observado en el 2T14. La reduccién del desempleo registrado se moderé de forma mas intensa, hasta
el -0,7% t/t CVEC desde el -1,9% del trimestre anterior. La contratacién practicamente se estancé (0,1%
t/t CVEC), debido a la temporal (0,0% t/t CVEC) y, en menor medida, a la indefinida (1,1% t/t CVEC). Asi, el
porcentaje de contratos temporales se redujo 0,1 pp hasta el 91,8% CVEC.

La correccion de las necesidades de financiacion de la economia espafiola
se interrumpe temporalmente

Tras mantener una posicion superavitaria durante practicamente un afio, el saldo de la balanza por cuenta
corriente registré una posiciéon deficitaria en acumulado a doce meses al cierre del primer semestre. Sin
embargo, el proceso de correccién de las necesidades de financiacion de la economia espafola se
corresponde, principalmente, a la mejora del componente estructural y, por tanto, el déficit por cuenta

4: La correccion de variaciones estacionales y calendario (CVEC), implementada por BBVA Research, se basa en métodos estadisticos de series
temporales univariantes. En consecuencia, las estimaciones de las series CVEC estan sujetas a incertidumbre, pueden diferir de las estimadas por otros
organismos y ser modificadas a posteriori sin previo aviso.
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corriente observado deberia ser de caracter temporal5. En este contexto la economia espafiola deberia
exhibir capacidad de financiacion respecto al resto del mundo durante el bienio 2014-2015, siempre
y cuando se mantenga el compromiso con la devaluacién interna, las reformas estructurales y las

ganancias de competitividad.

Gréfico 2
Espafia: evolucién del PIB y de los principales
indicadores del modelo MICA-BBVA

Grafico 1
Espafia: crecimiento observado del PIB vy (+) mejora / (-) deterioro en pp salvo indicacién
previsiones del modelo MICA-BBVA (%t/t) contraria (datos CVEC)
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5: Para méas informacion sobre la evolucion reciente y las perspectivas de la balanza por cuenta corriente en Espafia, véase el Observatorio Econémico
titulado: “Un analisis de la evoluciéon y los determinantes del saldo por cuenta corriente en Espafia”, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-

content/uploads/migrados/131028_Observatorio_Cuenta_Corriente_Espa_a_Esp_tcm346-407130.pdf

3/5 www.bbvaresearch.com
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Resumen de publicaciones Flash Espafia desde la publicacion del Observatorio Econémico de Actividad del

mes de septiembre

Nombre del Flash Fecha Resumen Enlace
o - La produccion industrial arranco el tercer trimestre con un estancamiento
Espafia | Produt_:(:lon 10.09.2014 mensual, que consolida la desaceleracion de la tendencia alcista emprendida  PDF
Industrial en julio ~ Y
un afio atras
El descenso esperado de la inflacién se debi6é principalmente a la caida de
cspana La nfacicn e e T
disminuy6 dos décimas 12.09.2014 Sk > €Xp ) &S [ Vi . PDF
mantuvieron estancados. Hacia delante, se mantiene nuestro escenario de
hasta el -0,5% a/a en agosto bai ” iy iy " 3
ajas tasas de inflacion, pudiéndose volver a registrar tasas negativas en el
corto plazo.
Espafia | La deuda publica La deuda de las administraciones publicas espafiolas volvié a crecer durante
modera su crecimiento el segundo trimestre del afio, aunque a un ritmo mas moderados que en el
12.09.2014 . ) : . ) PDF
durante el segundo trimestre anterior. Dicho incremento ha estado impulsado nuevamente por los
trimestre mecanismos de provision de liquidez a las administraciones territoriales
Espafia | Compraventa de En julio de 2014 se_vendleron 32.545 V|V|e_ndas segln los datos del Consejo
— o . General del Notariado. Una vez corregida la serie de las variaciones
viviendas julio de 2014: . : o
ventas algo més débiles 15.09.2014 estac_lonales propias del mes, Ia_ls ventas cayeron el 1,5% resp.ecto_a_l mes PDF
dentro de la estabilidad anterior. Pese a todo, las operaciones siguen dentro de la estabilidad iniciada
hace algunos meses.
El déficit de la balanza comercial acumulado a 12 meses hasta julio de 2014
Espafia | Balanza comercial empeoro una gemma resp}eqto a junio, y se situé en el -2,2% del PI_B. Una
- 17.09.2014 nueva reduccion del superavit no energético se encuentra tras el deterioro del ~ PDF
de julio 2014 e ) - . )
déficit comercial. El dato de julio consolida la recuperacion de las
exportaciones de bienes.
Sspelie [ [Les depilios o En agosto, los depésitos de hogares y empresas evolucionan en linea con lo
hogares y empresas 25.09.2014 - e?ado ' crecer?2bn€ 9 y emp PDF
aumentan en agosto P y
= El indicador adelantado del IPC confirma la moderacion esperada de la caida
Espafia | Avance del IPC de h . ; o
- : p interanual de los precios al consumo derivada, principalmente, de la
septiembre: la caida de los o . :
: P 29.09.2014 absorcion de efectos base en los precios de los alimentos. Nuestras PDF
precios se modera en linea ; - - > B .
estimaciones sugieren que los precios subyacentes se habrian mantenido
con lo esperado
estancados.
Espafa | Repunte de las Una vez corregidas las variaciones estacionales propias del mes, las ventas
ventas minoristas en reales del comercio minorista aumentaron el 2,8% en agosto, mas de lo
29.09.2014 P - by h PDF
agosto, mayor que el esperado. Si bien la facturacion crecio en todos los tipos de productos, la
previsto ocupacion apenas vario.
A pesar de que los datos de septiembre no son positivos, las expectativas de
Espafia | Confianza los agentes durante el conjunto del 3T14 revelan optimismo: la confianza de
industrial y del consumidor 29.09.2014 los consumidores se moderd, pero tanto ésta, como la confianza industrial se PDE
en septiembre de 2014: e mantuvieron por encima de los registros precrisis. Asi, los datos conocidos
optimismo moderado hoy refuerzan el escenario de BBVA Research: la recuperacion continla,
pero se desacelera marginalmente en el 3T14.
Durante el mes de junio la firma de visados cay6 el 5,1% respecto al mes
anterior, un retroceso que logré recuperarse en julio, cuando los visados
Espafia | Visados de firmados crecieron el 13,1% m/m, por encima de lo esperado. Con esto los
construccion de vivienda visados firmados en los siete primeros meses del afio superaron los del
A 30.09.2014 . = . - PDF
de obra nueva junio y julio mismo periodo del afio anterior, lo que puede suponer el inicio de la
2014: leve mejoria recuperacion de la actividad constructora, aunque el nivel permanece muy
bajo. Por su parte, la rehabilitacion sigue sin mostrar sintomas de
recuperacion.
Espafia | Las Cuando se corrigen los datos brutos de la estacionalidad propia del mes, las
matriculaciones de estimaciones de BBVA Research indican que el numero de turismos
turismos retrocedieron en 01.10.2014 matriculados en septiembre aumento en linea con lo previsto. Con todo, las  PDF
el 3T14 a pesar del matriculaciones se redujeron en el conjunto del 3T14 después de tres
incremento en septiembre trimestres de ascensos consecutivos.
Espaiia | Déficit de las AA. Continta la mejora d_el deflc_:lt publlc_o, mcrerrjentando la probabllldad_ de
. i 01.10.2014 cumplimiento del objetivo conjunto de final de afio. No obstante, se mantiene  PDF
PP., en linea con el objetivo . - o . . p
el riesgo de incumplimiento para el conjunto de comunidades auténomas.
Espaiia | Los registros Aungue los registros Iqborales de ;f;ptlemprg mejoraron las expectativas,
laborales han ido de menos solp compensaron parcialmente el_lnlplo débil del tr_lme's,tre. Con todo,' las
. 02.10.2014 estimaciones de BBVA Research indican que la afiliacion a la Seguridad  PDF
a mas durante el tercer - ) : ) -
trimestre Sqmal volvié a crecer en el conjunto del 3T1f1, mientras que la contratacion
practicamente se estancé y el desempleo continué reduciéndose.
Espafa | Produccion 08.10.2014 La produccién industrial crecié6 marginalmente en agosto y evidencié una PDE

industrial en agosto

evolucion dispar entre sus componentes

Fuente: 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 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.



