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2 Perspectivas de crecimiento de la economía española 

La recuperación de la economía española se estabiliza a pesar de la falta de 
dinamismo en Europa 

Durante los últimos meses, la volatilidad en los mercados financieros ha aumentado a la par que los 

temores respecto a un menor crecimiento en las economías desarrolladas acompañado de una 

inflación reducida, la incertidumbre sobre los cambios de la política monetaria a nivel global y el repunte de 

las tensiones geopolíticas
2
. De particular importancia para España es la ausencia de dinamismo de la 

economía europea, que ha motivado la revisión a la baja de las perspectivas de crecimiento del área para 

2014 y 2015 (hasta el 0,8% y el 1,3% respectivamente)
3
. Aunque los datos disponibles confirman que las 

exportaciones españolas han continuado creciendo en este entorno (3,5% t/t en el 3T14), de producirse un 

escenario de estancamiento prolongado o recesión en la UEM, las ventas al exterior y, con ellas, el resto de 

la economía, se resentirían, a pesar de los esfuerzos del BCE por implementar una política monetaria más 

expansiva
4
. 

En el ámbito doméstico, la recuperación de la demanda avanza algo mejor que lo previsto hace seis 

meses. En lo que respecta a la privada, el detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 3T14 

volvió a poner de relieve el sólido avance tanto del consumo de los hogares (0,8% t/t) como de la 

inversión en maquinaria y equipo (1,7% t/t), que encadenaron, respectivamente, seis y siete trimestres en 

positivo (véase el Gráfico 2.1)
5
. A esta dinámica expansiva se unió durante el pasado trimestre la 

inversión en vivienda, que registró tasas de variación positivas por primera vez desde 2007 (1,4% t/t). 

La mejoría de la demanda nacional se apoya, principalmente, en factores estructurales, tales como la 

corrección de los desequilibrios internos, la reorientación productiva hacia el exterior, algunas de las 

reformas acometidas y las menores tensiones financieras. Pero además, también confluyen algunos 

factores que incentivan la demanda de forma transitoria. Destacan el carácter expansivo de la política 

monetaria y el giro hacia una política fiscal débilmente procíclica. Respecto a este último punto, el 

detalle de la CNTR reveló que el consumo público se mantuvo prácticamente estancado (0,1% t/t en 3T14 

tras -0,1% t/t en 2T14), lo que confirma que el cumplimiento de los objetivos presupuestarios está 

descansando, sobre todo, en la recuperación de los ingresos –alentada por la mayor tracción de la 

economía– y en el ajuste de otras partidas del gasto. 

  

                                                                                                                                                            
2: Para más información sobre la evolución reciente y perspectivas de la economía mundial, véase la revista Situación Global. Cuarto Trimestre de 2014,. 
Disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-2/ 
3: Para más información sobre la evolución reciente y perspectivas de crecimiento de la economía europea, véase la revista Situación Europa. Cuarto 
Trimestre de 2014. Disponible en https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-europa-cuarto-trimestre-2014/ 
4: Entre las medidas adoptadas por el BCE durante los últimos seis meses se encuentran la reducción del tipo de interés de las operaciones principales de 
financiación hasta 0,05%, la disminución de la retribución de la facilidad de depósito hasta el -0,2%, la implantación de un nuevo programa de Operaciones 
de Financiación a Largo Plazo, orientado a estimular el crecimiento del crédito al sector privado, la adquisición de activos financieros en manos del sistema 
bancario respaldados por crédito y la renovación de las indicaciones sobre la orientación futura de la política monetaria: en caso necesario, se seguirán 
implementando medidas tanto convencionales como no convencionales. 
5: Los resultados de la CNTR del 3T14 constituyen la primera publicación trimestral completa en base contable 2010, adaptados al nuevo Sistema 
Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC 2010), que sustituye al anterior estándar metodológico (SEC 1995). Las modificaciones 
metodológicas, estadísticas y otros cambios que ha introducido la nueva base contable han supuesto una revisión de los niveles de consumo nominal de 
los hogares en todos los años de la serie 1995-2014 que, en promedio, ronda los 10.000 millones de euros anuales. En lo que respecta al crecimiento real 
del consumo de los hogares, los cambios introducidos suponen una revisión a la baja de 0,14 pp en promedio anual para el periodo de expansión (1995-
2008) y de -0,22 pp para el periodo recesivo, no habiendo alterado la caída estimada para el año 2013 (-2,3%). Para más información, véase la nota 
metodológica publicada por el INE, disponible en: http://www.ine.es/prensa/np862.pdf. 

https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-2/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-europa-cuarto-trimestre-2014/
http://www.ine.es/prensa/np862.pdf


 
 

 6 / 54 www.bbvaresearch.com 

Situación Consumo 

Segundo semestre 2014 

Gráfico 2.1 

España: contribuciones al crecimiento trimestral 
del PIB (%)  

Gráfico 2.2 

España: crecimiento observado del PIB y 
previsiones del modelo MICA-BBVA (% t/t) 

 

 

 

Fuente: BBVA Research a partir de INE  (e): estimación 
Fuente: BBVA Research a partir de INE 

La información disponible del 4T14 sugiere que la economía española podría crecer, al menos, el 

0,5% según el modelo MICA-BBVA
6
 (véase el Gráfico 2.2), lo que daría lugar a una expansión en torno 

al 1,3% para el conjunto del 2014. Hacia delante, las innovaciones incorporadas en el escenario global 

están dominadas por la revisión a la baja de las expectativas de crecimiento de la economía europea, lo que 

supone también una revisión negativa de tres décimas en la previsión de crecimiento para España en 

2015 hasta el 2,0%. Con todo, la recuperación continúa siendo sólida y se soporta en factores tanto 

externos como internos. En el panorama económico internacional todavía se espera una aceleración 

moderada de la economía global que, junto con la depreciación del tipo de cambio de euro, favorecerá la 

ampliación de la base exportadora. A nivel interno, la recuperación de los fundamentos, el progreso en la 

corrección de los desequilibrios y los estímulos a la demanda de la política económica resultarán en un 

aumento generalizado de la demanda doméstica (véase el Cuadro 2.1).  

En este contexto, las perspectivas sobre el consumo de los hogares continúan siendo positivas, 

pero aconsejan cautela. La creación de empleo y la reducción del IRPF a partir del 2015 contribuirán a la 

recuperación de la renta disponible tanto este año como, sobre todo, el próximo. El crecimiento esperado de 

la riqueza financiera, la ausencia de presiones inflacionistas, la expectativa de que los tipos de interés 

oficiales permanezcan en niveles históricamente bajos y el ajuste del ahorro compensarán el deterioro de la 

riqueza inmobiliaria y la incertidumbre asociada a la posible desaparición del PIVE. Asimismo, se prevé que 

las nuevas operaciones de financiación al consumo sigan aumentando durante los próximos trimestres en 

un contexto de desapalancamiento del saldo vivo de crédito. En síntesis, se espera un crecimiento del 

consumo privado en torno al 2,1% en 2014 y al 1,8% en 2015, 0,7 pp y 0,5 pp por encima del avance 

previsto en la anterior edición de esta publicación. 

Con todo, se estima que los hogares continúan gastando por encima de lo justificado por sus 

fundamentos de largo plazo, lo que contribuye a explicar la reducción duradera de la tasa de ahorro y 

podría anticipar una ralentización del consumo a medio plazo si sus expectativas no se satisfacen (véase el 

Gráfico 2.3).  

                                                                                                                                                            
6: Para más 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 
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Gráfico 2.3 

España: brecha del consumo privado (diferencia entre el gasto observado y el explicado por fundamentos,        
% del gasto explicado por fundamentos) 

 
(p): previsión 
Fuente: BBVA Research 

En cualquier caso, conviene recordar que persisten frentes abiertos cuya resolución es crucial para 

crecer a medio y largo plazo. A este respecto, tanto en España como en Europa se debe trabajar en 

políticas de oferta que aumenten la capacidad de crecimiento estructural. Pero en esta ocasión, también 

existen sesgos al alza. A pesar de la inestabilidad geopolítica en Medio Oriente (y entre Rusia y Ucrania), 

se están produciendo caídas en el precio de petróleo superiores a las contempladas en el escenario central 

de BBVA Research que, probablemente, están más vinculadas a ampliaciones en la oferta de crudo que a 

la reducción de la demanda global. De dilatarse en el tiemplo, y de confirmarse su origen en la oferta, estas 

presiones supondrían un bálsamo para el sistema productivo y, por tanto, un sesgo positivo sobre el 

crecimiento de la economía española
7
. 

  

                                                                                                                                                            
7: Las estimaciones de BBVA Research señalan que, de tratarse de un aumento relativo de la oferta de petróleo, una reducción temporal (en torno a doce 
meses) del precio equivalente a un 20% podría tener un impacto en el PIB cercano a 1,0 pp durante un año. Si la perturbación fuese de carácter 
permanente, podría incrementar el PIB en torno a 1,2 pp. 
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Cuadro 2.1 

España: previsiones macroeconómicas 

% a/a salvo indicación contraria 1T14 2T14 3T14  2013 2014 (p) 2015 (p) 

Gasto en Consumo Final Nacional 1,1 1,8 2,2 -2,4 1,8 1,5 

G.C.F Hogares 1,3 2,3 2,7 -2,3 2,1 1,8 

G.C.F AA. PP. 0,5 0,7 0,9 -2,9 1,0 0,9 

Formación Bruta de Capital 1,5 3,8 4,0 -3,7 0,7 4,2 

Formación Bruta de Capital Fijo 0,5 3,2 3,1 -3,8 0,6 4,3 

Variación de existencias (*) 0,3 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 

Demanda nacional (*) 1,2 2,2 2,5 -2,7 1,6 2,0 

Exportaciones 6,3 1,5 4,6 4,3 3,7 5,3 

Importaciones 8,9 4,8 8,2 -0,5 4,8 5,5 

Saldo exterior (*) -0,5 -0,9 -0,9 1,4 -0,3 0,1 

PIB real pm 0,7 1,3 1,6 -1,2 1,3 2,0 

PIB nominal pm 0,3 0,7 1,2 -0,6 1,2 3,4 

Pro-memoria 

Empleo total (EPA) -0,5 1,1 1,6 -2,8 1,0 1,8 

Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 26,1 24,4 23,1 

Empleo total (e.t.c.) -0,6 0,8 1,4 -3,3 0,8 1,5 
 

(*) Contribuciones al crecimiento 
(p): previsión 
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE 
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AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, 

opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que 

consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece 

garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente 

aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las 

variables económicas (positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 

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, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u 

obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, 

compromiso o decisión de ningún tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las 

variables económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso 

deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que 

potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la 

información que necesiten para esta toma de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente 

prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, 

reutilización, reenvío o la utilización 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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