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Espafa | El PIB volvio a crecer en el tercer trimestre
del ano (2,0% trimestral)
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29 de octubre de 2021

La economia mostré un menor dinamismo que el esperado. El consumo privadoy la inversién residencial
drenaron crecimiento, mientras que lainversién productivay la demanda externa sumaron. Las horas
trabajadas apenas crecieron, con lo cual la mayor parte de la mejorade la actividad es atribuible a la
productividad

Larecuperacion ganotraccion eneltercertrimestre,aunque menos de
esperado

La estimacién avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), indica la economia espafiola crecid el
2,0% trimestral (t/t) en el 3T21, mas que en el trimestre precedente (1,1%t/t), pero por debajo de lo estimado
en el escenario de BBVA-Research (4,0% t/t). Asi, aunque el nivel de actividad fue 2,7% superior al registrado
hace un afio, el PIB sigue siendo un 6,6% inferior al maximo pre-crisis alcanzado en el 4T19.

Lademandaexternaexplicéla mayor parte del crecimiento

Las estimaciones preliminares del INE sefialan que la demanda interna apenas aporto al crecimiento 0,2pp t/t,
lo que supone una notable sorpresa a la baja (BBVA Research: 2,2pp t/t) (Gréfico 2). En contrapartida, la
demanda externa cumplio las expectativas y contribuy6 en 1,8pp al avance trimestral del PIB (BBVA
Research: 1,8pp t/t). En términos interanuales, la demanda interna sumo 1,5pp al crecimiento, mientras que el
saldo neto exterior 1,2pp a/a.

El consumodeloshogaresy lainversionresidencial limitaronelavancede
la actividad

El consumo de loshogares sorprendi6 a labaja, con unacaida del -0,5%t/t (BBVA-Research: 4,0%t/t)
(Cuadro 1). Esto, a pesar de que los datos de compras con tarjeta de crédito de BBVA y en Terminales de Punto
de Venta de BBVA apuntaban a un buen comportamiento del gasto, sobre todo en senicios y, en especial, del
gasto turistico nacional. El consumo publico se ralentiz6 0,8pp hasta el 0,1%t/t (BBVA-Research: 0,4%t/t).

Por el contrario, lainversion sorprendié positivamente (1,3%t/t; BBVA Research: -1,0%t/t). Las mejoras
fueron importantes y se concentraron en la destinada a equipo y maquinaria (3,7% t/t) y en la construccion no
residencial (4,7% t/t). Esto, a pesar de que algunas de las perturbaciones que aquejan a la economia -tales como
los cuellos de botella en las cadenas de valor global, el encarecimiento de la energia y el retraso de los fondos del
NGEU-, hacia prever un comportamiento negativo o a lo sumo modesto de estas partidas de la demanda (BBVA-
Research: -3,0% t/ty 0,5% t/t, respectivamente). Por su parte, la inversion residencial encadené su cuarto
trimestre a la baja, con una caida méas pronunciada que la esperada (-3,3% t/t; BBVA-Research: -1,1% t/), y.
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En lo que atafie a la estructura de la demanda externa, se constatd un aumento importante de las
exportaciones (6,4%t/t), si bien menor que el esperado (BBVA Research: 10,8%t/t). Tras caer en el trimestre
precedente, tanto las de bienes comolas de senicios no turisticos repuntaron (1,5%t/ty 4,7% tf,
respectivamente), aunque con menor intensidad que la prevista (BBVA-Research: 2,5% t/ty 5,9% t/t). El consumo
de no residentes volvio acrecer a razon de tres digitos, pero menos que lo previsto (156,4% t/t; BBVA

Research: 277,5% t/t). Asi, a pesar de la mejora de los flujos turisticos en el periodo estival, el nivel de ésta partida
de la demanda es un 54,4% que el observado hace dos afios.

A pesar de lasorpresa a labaja en la demanda final el incremento de las importaciones (0,7% t/t; BBVA
Research: 5.2% t/t) fue relativamente modesto (vease el Grafico 3). A esto Ultimo pueden haber contribuido tanto
la concentracion del gasto en senvicios producidos en Espafia como los cuellos de botella en la cadena de valor.

Lamayor partedelamejorade laactividad es atribuibleala productividad

Lasestimaciones de laevolucion del empleo equivalente atiempo completo (etc) sugieren que la
economia espafiola creo 699.800 puestos de trabajo etc en el 3T21 (4,0%t/t; 6,2%t/t). Sin embargo, los datos
conocidos hoy indican que el nimero total de horas trabajadas apenas aumento (0,3% t/t; 28,8% a/a) (vease el
Grafico 4). Con este avance de la actividad y de las horas trabajadas, la productividad aparente por hora

trabajada habria aumentado en términos trimestrales, a pesar de que se mantienen por debajo de la
observada hace un afo (1,7%t/ht y —0,6% a/a) (véase el Grafico 5).

e T Gréfico 2. ESPANA: CONTRIBUCIONES AL
Grafico 1. ESPANA: CRECIMIENTO DEL PIB CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL PIB (PP y %)
20 25 20
15 20 15
. 15 10
0 10 5
° 5 0 '——v—f—*—-—rj—r —
0 m=—m= e / m M, 5
5 [\ -5 -10
-10 -10 -15
-15
e M 20 Y2 2 288 8 8 8 8 s
Z : : 2 c: Z : 2 c: (;_ Demanda externa neta
=2 % S 1S =2 b S IS 2 b Consumo publico y privado
_— 0 t/t % a/a (Dcha.) I |nversion
PIB

Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Avance de Contabilidad Nacional Trimestral 3T21/ 29 de octubre de 2021



BBVA

Research

Grafico 3. ESPANA: DEMANDA DE IMPORTACIONES (% T/T)
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Grafico 4. ESPANA: EMPLEO ETC Y HORAS
TRABAJADAS
(% TIT)
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Grafico 5. ESPANA: PRODUCTIVIDAD APARENTE
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cuadro 1. ESPANA: PREVISIONES MACROECONOMICAS Y DATOS OBSERVADOS EN 3T21

Prevision
(Tasade crecimiento t/t) Estimacién avance INE BBVA Research
Gasto en Consumo Final Nacional -0,3 3,0
G.C.F Hogares -0,5 4,0
G.C.F AA.PP 0,1 0,4
Formacion Bruta de Capital Fijo 1,3 -1,0
Equipo y Maquinaria 3,7 -3,0
Construccion 0,0 -0,4
Vivienda -3,3 -1,1
Otros edificios y otras Construcciones 4,3 0,5
Demanda nacional (*) 0,2 2,2
Exportaciones 6,4 10,8
Bienes 1,5 2,5
Servicios 24,4 41,2
Servicios no turisticos 47 5,9
Consumo de no residentes en el territorio nacional 156,4 277,5
Importaciones 0,7 5,2
Saldo exterior (¥) 1,8 1,8
PIB pm 2,0 4,0
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AVISO LEGAL

Bl 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 "Comunicacién 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 II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin casodeben 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 elaboracién 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.

Bl 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 ningan contrato, compromiso o decisiéon de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion 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.
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BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela— 42y 52 planta.28050 Madrid (Espafia).
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