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Los niveles de inversion en el segundo trimestre de 2022 siguen sin superar lo observado en el
cuarto trimestre de 2019, en linea de lo que sucede con el PIB, que no ha vuelto todavia a su nivel
anterior a la pandemia. Sorprende la composicion de esta recuperacion, donde la inversion en otra
maquinaria y bienes de equipo lidera la formacion bruta de capital (3% por encima de los niveles
observados en el cuarto trimestre de 2019), a diferencia de lo observado en otros ciclos expansivos.

La inversion en construccion aun no refleja el potencial efecto de los NGEU (niveles cerca del 10%
por debajo de lo reflejado en el cuarto trimestre de 2019). Ademas, se observa una débil inversion en
vivienda (15% por debajo de lo experimentado en 2019) frente a la inversion en otras construcciones
(2% por debajo de lo experimentado en 2019). Finalmente, la acumulacion de bienes de transporte se
encuentra lastrada por los cuellos de botella que afectan al sector automotriz.

El analisis de las importaciones apunta a que se ha producido una aumento en la adquisicion de
maquinaria para acelerar la transicion hacia un modelo productivo intensivo en energias verdes. Los
mayores flujos de compras al exterior orientados a la fabricacion de componentes eléctricos y
madquinaria, reflejan un fomento de la automatizacion y digitalizacion. Parte de lo anterior es el
resultado de los cambios que ha traido la pandemia y podrian ser transitorios.

Es importante acelerar la llegada de los fondos NGEU, para evitar que la mayor inflacién y un
entorno mas incierto reduzcan su impacto sobre la economia. La ralentizacién en la inversion en
vivienda, a pesar de una demanda relativamente fuerte, puede reflejar elevados costes
administrativos, falta de suelo edificable e incertidumbre sobre el marco juridico. También es
necesario dar seguridad sobre el marco fiscal hacia delante.
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La inversion siguen sin superar los niveles previos a la pandemia en el 2T22

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO Y PIB
(4T19 = 100)
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El PIB aun se encuentra, aproximadamente,
un 2,5% por debajo del valor maximo
alcanzado antes de la pandemia.

Los niveles de inversion se mantienen por
debajo de los flujos alcanzados en el cuarto
trimestre de 2019. Concretamente, cerca del
4%.
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En la anterior expansion, lainversion comenzo a crecer 4 trimestres despueés
de que lo hizo el PIB, en linea con lo observado en este ciclo

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(INICIO DEL PERIODO DE EXPANSION DEL PIB = 100,
TRIMESTRES EN EL EJE HORIZONTAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En consistencia con hechos estilizados del
ciclo econémico, la inversion tarda en volver
a crecer después de una contraccion, en la
medida en que necesita certidumbre, puede
estar afectada por restricciones de crédito o
por desequilibrios acumulados en fases
expansivas anteriores.

Los flujos presentes se sitlan cerca de un
6% por encima de los observados en el
primer trimestre de 2021.
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Por componentes, destaca positivamente la evolucién de la “otra” maquinaria
y equipo (que excluye el material de transporte)

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(4T19= 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

La mayor inversion en otra maquinaria y
bienes de equipo refleja la busqueda, por
parte de las empresas, de incrementar su
productividad a traveés de la automatizacion y
digitalizacion de sus procesos.

La escasa relevancia, por el momento, de la
Inversion en construccion muestra indicios de
gue aun no se ha explotado el potencial de
los NGEU. Aungque se observa una ligera
tendencia a la recuperacion a partir del 1T22.

La inversion en material de transporte
muestra una pobre evolucion. A partir del
4T21, experimenta una fuerte orientacion
hacia la recuperacién de los niveles
experimentados antes de la pandemia.
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La inversion en construccion aun no ha alcanzado el nivel previo a la
pandemia, aunque se recupera mas rapido que en la expansidn anterior

INVERSION EN CONSTRUCCION
(4T19 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.
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La inversion en vivienda se mantiene por muy debajo de los niveles
alcanzados antes del inicio de la pandemia

INVERSION EN VIVIENDA
(4T19 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

INVERSION EN VIVIENDA
(INICIO DEL PERIODO DE EXPANSION DEL PIB = 100,
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Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En el 2T22 la inversion en vivienda mantiene niveles inferiores respecto de los reflejados en el 4T19, concretamente

alrededor del 14% por debajo. Esto, a pesar de que la demanda por vivienda se encuentra un 20% por encima de los niveles

alcanzados antes al inicio de la pandemia.



BBVA Research / La evolucion de la inversion n

Recuperacion del caracter compensatorio de la inversion en otras
construcciones respecto de lainversion en vivienda

INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES
(4T19 = 100) (INICIO DEL PERIODO DE EXPANSION DEL PIB = 100,
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Fuente: BBVA Research a partir de INE. Fuente: BBVA Research a partir de INE.

En contraste, la inversién en otras construcciones ha aumentado desde el primer trimestre de 2022, repuntando su

crecimiento en cerca del 16% por encima del nivel del 1T21. No obstante, alin se encuentra cerca del 2% por debajo del nivel

del 4T19.
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El crecimiento de la inversion en maquinariay equipo esta siendo menos
intenso que en los ultimos periodos de recuperacion

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO EN

MAQUINARIA Y EQUIPO
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, para ambos gréaficos.
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Los niveles de inversién fueron recuperados en el primer trimestre de 2022, Sin embargo, los niveles actuales se encuentran

cerca del 2% por debajo de lo observado en el cuarto trimestre de 2019, iniciando una tendencia hacia la reduccién.

Asimismo, los flujos son inferiores a los observados en el dltimo ciclo de recuperacion.
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La inversion en material de transporte protagoniza la evolucion de la
formacion bruta de capital fijo en el presente ciclo

INVERSION EN MATERIAL DE TRANSPORTE INVERSION EN MATERIAL DE TRANSPORTE
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, para ambos gréaficos.

Durante los ultimos dos trimestres, se ha producido un incremento importante en la inversion en material de transporte que

ha revertido la mala tendencia provocada por los cuellos de botella en el sector automotriz, situdndose un 10% por debajo de
lo observado en 4T19. En el 2T22 se situo cerca del 10% por encima del nivel en el 1T21, compensando su previa evolucion.
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La inversidon en “otra” maquinaria y bienes de equipo pierde fuerza, en linea
con los niveles observados en 2021

INVERSION EN OTRA MAQUINARIA Y BIENES DE INVERSION EN OTRA MAQUINARIA Y BIENES DE
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Fuente: BBVA Research a partir de INE, para ambos gréaficos.

A lo largo de los dos primeros trimestres de 2022, los niveles de inversién han experimentado una fuerte reduccion,

situandose cerca del 3% por encima del cuarto trimestre de 2019. De igual manera, se observa la mala situacion respecto de
los flujos dados en el dltimo ciclo de recuperacion, posicionandose alrededor del 2% por encima de los niveles del 1T21.
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Mayores niveles de importacion orientados a reforzar la automatizacion y
mejorar la eficiencia ante el aumento en los costes

IMPORTACIONES DE MAQUINARIA Y BIENES DE
EQUIPO (28 CNAE)
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Fuente: BBVA Research a partir de DATACOMEX.

Papel creciente de las importaciones relativas
a la fabricacion maquinaria y bienes de
equipo.

En general, se observan mayores niveles en
todas las series, destacandose la mayor
variacion en 2T22 de las importaciones
orientadas a la fabricacion de maquinas
herramienta para trabajar el metal y otras
maquinas herramienta, y a la fabricacion de
otra maquinaria para usos especificos.
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Maquinas para trabajar el metal lideran el fomento de la mayor eficiencia

ante el aumento en costes

IMPORTACION DE FABRICACION DE MAQUINAS
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Fuente: BBVA Research a partir de DATACOMEX.

Los flujos de importacion focalizados en la
fabricacion de maquinas herramienta para
trabajar el metal y otras maquinas
herramienta, se mostraron en general
superiores a los ciclos anteriores.

En el segundo trimestre de 2022 se sittan
alrededor del 14% por encima con respecto
del primer trimestre de 2021.
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La maquinaria de uso general destaca como segundo componente de

mayor peso en la automatizacion

IMPORTACION DE FABRICACION DE MAQUINARIA DE

USO GENERAL (CNAE 28.1) (INICIO DEL PERIODO DE
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Fuente: BBVA Research a partir de DATACOMEX.
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Los flujos de importacion focalizados en la
fabricacion de maquinaria de uso general, se
mostraron superiores a los ciclos anteriores
durante gran parte del periodo.

No obstante, a partir de 2022 los niveles se
sitan por debajo de lo observado en el
anterior ciclo de recuperacion, aunque
mantenieéndose alrededor del 16% por
encima con respecto del primer trimestre de
2021.

Se ralentiza el flujo de importacion de este
tipo de bienes.
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Parte de la automatizacion es promovida dentro del sector agrario y forestal
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Las importaciones relacionadas con la fabricacién de otra maquinaria de uso general se ubican actualmente cerca de un 18% por

encima del nivel en 2019, aunque ligeramente inferior al ultimo ciclo de recuperacion. Las importaciones orientadas a la fabricacion de
maquinaria agraria y forestal estan actualmente por debajo del anterior ciclo, cerca del 14% por encima del primer trimestre de 2021.
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La acumulacion de motores, generados y transformadores eléctricos,
podria apuntar hacia el impulso de energias renovables y digitalizacion

IMPORTACIONES DE OTRA MAQUINARIA Y BIENES
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Fuente: BBVA Research a partir de DATACOMEX.

Destaca el peso de las importaciones
orientadas a la fabricacion de productos
eléctricos (26.4 CNAE) y las focalizadas en la
fabricacion de motores, generadores y
transformadores eléctricos (27.1 CNAE),
coémo principales componentes de la
categoria.

En segundo lugar, se posicionan las
importaciones relacionadas con otras
industrias manufactureras (32 CNAE), y las
orientadas a la fabricacion de otro material y
equipo eléctrico (27.9 CNAE).

En tercer lugar se sittan las importaciones
relacionadas con la fabricacion de cables 'y
dispositivos (27.3 CNAE) y las focalizadas e
maquinaria y equipo n.c.o.p. (28 CNAE).
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También se observan mayores niveles de importacion orientados a la
intensificacion en el uso de componentes eléctricos

IMPORTACION PARA LA FABRICACION DE CABLES A | asimportaciones orientadas a la fabricacion
EZTDl'QS_Ploog'T'VOS (27.3 CNAE) de otros hilos y cables electrénicos y
180 eléctricos, destacan como principal
. componente, situandose alrededor de un
68% por encima respecto del 4T19.
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Fuente: BBVA Research a partir de DATACOMEX.
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Algunos datos de importaciones apuntan a un cambio de preferencias en la
demanda de los hogares tras la pandemia

IMPORTACIONES DE OTRAS INDUSTRIAS A Comportamiento heterogéneo de la
MANUFACTURERAS (32 CNAE) importacion de este tipo de bienes, con
(4T19 = 100) .
170 respecto del cuarto trimestre de 2019.
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-0 20109.
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323 Fabricacién de articulos de deporte

observado en el 4T19.
== 324 Fabricacidn de juegos y juguetes

=325 Fabric. de instrument. y suministros médicos y odontoldg.

Fuente: BBVA Research a partir de DATACOMEX.



Cambio de escenario, transicion hacia un modelo productivo mas limpio y
respetuoso con el medioambiente

Los flujos de importaciones revelan un escenario productivo diferente, donde la inversion se

concentra en aquellos sectores en los que los componentes eléctricos y la automatizacion de
actividades tienen un mayor protagonismo.

° Como consecuencia, las industrias intensivas en estas cuestiones, como la fabricacion de

* coches eléctricos y sus respectivos instrumentos complementarios (puntos de carga) han
mostrado una mejor evolucion que el resto.

PN Durante la pandemia, se incremento la demanda de bienes como reserva de valor (joyeria,
"}‘;,‘/,‘ bisuteria, etc.) junto con productos orientados al ocio y entretenimiento (juegos y juguetes,
e articulos deportivos, ...), promovido por el confinamiento.

57\) Tras la pandemia, se mantuvieron las preferencias de la demanda en relacién con el
deporte y la joyeria.
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Aviso Legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién” 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 "Comunicacion 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 I11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 informacion 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.

El 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 ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
comunicacién 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 en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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