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Espana: el ritmo de crecimiento podria haber
alcanzado su velocidad punta en 2T15

El repunte de la actividad al cierre del primer semestre podria dar paso a una
ligera desaceleracion en la recta final del afio

La tendencia de las variables observadas confirma que la recuperacion de la economia espafiola se
acentud durante el primer semestre de 2015 debido a factores tanto externos como internos. Con
cerca del 80% de la informacion disponible para el 2T15, el modelo MICA-BBVA' estima que el crecimiento
trimestral del PIB (t/t) podria haber alcanzado el 1,0%. Si bien esta cifra se sitia una décima por debajo
de la estimada hace un mes, supone un crecimiento superior que el registrado tanto en el 1T15 como en el
promedio de la fase expansiva del ciclo precedente (0,9% t/t).

Entre los determinantes externos que favorecieron el crecimiento durante el primer semestre destacan la
contencioén del precio del petréleo, la mejora de la demanda europea y el tono mas expansivo de la
politica monetaria del BCE, que en un primer momento se dej0 notar sobre todo a través de la
depreciacién del tipo de cambio del euro y ahora también esta incidiendo la reduccion de los tipos de interés
de los créditos al sector privado. En el ambito doméstico, la reduccién de la incertidumbre, la correccion de
algunos desequilibrios —por ejemplo, en el sector inmobiliario- y las reformas acometidas durante los Ultimos
afios han contribuido a la mejora del mercado laboral y de la confianza, lo que ha favorecido las
decisiones de consumo e inversion de hogares y empresas. Adicionalmente, la politica fiscal ha
dejado de ser contractiva, lo que se ha manifestado no sélo en la reduccion de la imposicién directa, sino
también en el avance de la demanda publica®.

Hacia delante, los fundamentos de la economia espafiola respaldan la consolidacion de la recuperacion. Tal
y como muestra el Grafico 1, aunque los datos mas recientes sugieren que la actividad podria
desacelerarse hasta el 0,8% trimestral en el 3T15 (MICA-BBVA) si mantienen la tendencia actual
durante los préximos meses, este cambio de velocidad resultaria algo menos pronunciado que el previsto
en el escenario central de BBVA Research publicado a principios de mayos. Por tanto, es probable que el
crecimiento anual del PIB supere ligeramente la previsién contemplada en dicho escenario para 2015
(del 3,0%).

En cualquier caso, conviene recordar que, con la informacién actual, la previsién para el tercer trimestre no
es estadisticamente diferente a la del segundo y, por otro lado, que persisten frentes abiertos cuya
pronta resolucion es crucial para evitar escenarios en los que la recuperacion se vea lastrada por la
incertidumbre. En Europa, la principal preocupacion a corto plazo se concentra en las negociaciones entre
Grecia y las Instituciones. Mas alla, el calendario electoral sigue condicionando el devenir en, al menos,
cuatro paises europeos. Las politicas que lleven a cabo los nuevos gobiernos seran fundamentales para

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:/goo.gl/zeJm7g

2: El detalle de la CNTR del 1T15 revel6 un crecimiento mayor que el esperado de la demanda publica. EI consumo de las AA. PP. aumento el 1,6% t/t
tras el retroceso del 1,0% t/t en el 4T14. De forma similar, se registré un ascenso de la construccion no residencial (afectada por la obra publica) del 2,5%
t/t, que supero las expectativas (BBVA Research: 0,9% t/t). La evaluacion detallada de los datos se encuentra disponible en: https://goo.gl/lyeCEXT

3: El escenario econémico de BBVA Research para el bienio 2015-2016 incorporaba una desaceleracién del crecimiento durante el segundo semestre del
afio en curso, habida cuenta del menor impulso que se esperaba que ejercieran algunos factores —como el precio del petréleo o la rebaja fiscal-y de la
incertidumbre que podrian acarrear los eventos de caracter geopolitico. La descripcién detallada de este escenario se encuentra en la seccion 3 de la
revista Situacion Espafa correspondiente al segundo trimestre de 2015, disponible en: https://goo.gl/lymzpoU
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evitar escenarios de riesgo en los que el crecimiento se resienta por el deterioro de la confianza y el
aumento de las tensiones financieras.

Las exportaciones vuelven a crecer en linea con sus fundamentos, mientras
gue la demanda doméstica privada se mantiene robusta

De cara al segundo trimestre, la informacion disponible sugiere que la composiciéon del crecimiento
podria haber sido algo mas equilibrada que en el arranque del afio. 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 grandes empresas) sefialan que las ventas podrian haber crecido de
forma generalizada, en contraste con lo sucedido en el 1T15, cuando el repunte sin precedentes de las
exportaciones de servicios no turisticos (16,0% t/t) se vio empafiado por las caidas en el resto de
componentes. Si los flujos comerciales consolidan la mejora esperada acorde a sus fundamentos, se
confirmaria el caracter transitorio de la atonia observada entre el 4T14 y el 1T15.

Por el lado de la demanda doméstica, se advierte un crecimiento todavia robusto al cierre del primer
semestre, apoyado en las politicas fiscal y monetaria, la reduccion de la factura energética y la menor
incertidumbre laboral. Tras encadenar dos afios al alza, los indicadores de gasto y expectativas de los
agentes sefialan que el consumo de los hogares y la inversién en maquinaria 'y equipo podrian seguir
liderando la recuperacién en el corto plazo, con tasas de crecimiento cercanas a las observadas en los
ultimos seis meses (0,8% t/t y 1,6% t/t, en promedio respectivamente)4. De igual forma, los fundamentos
de la inversion residencial sugieren que el trimestre pasado se cerré con un crecimiento positivo,
aunque nuevamente moderado y desde un nivel histéricamente bajo>.

Los datos recientes ratifican el cambio de tono de la politica fiscal

Los datos disponibles del 1S15 confirman una evolucién al alza de la demanda publica en un contexto
ligeramente expansivo de la politica fiscal. Asi, el ajuste del déficit publico ha descansado en la mejora
ciclica de los ingresos y de algunas partidas del gasto (prestaciones por desempleo y gasto en intereses,
por ejemplo), pero resulta modesto en comparacion con los objetivos presupuestarios. Al respecto, los
datos de ejecucién presupuestaria hasta abril sefialan que el déficit de las AA. PP. (excluidas las
corporaciones locales) se habria situado en torno al 1,1% del PIB, tan s6lo una décima por debajo del
registrado hasta marzo de 2014. Por su parte, los datos de mayo sefialan que el Estado registré un déficit
del 2,0% del PIB, casi cinco décimas por debajo el observado un afio atras.

Los registros del mercado laboral fueron de mas a menos a lo largo del 2T15

Los registros del mercado de trabajo sorprendieron negativamente en junio lo que, sin embargo, no
ensombreci6 el saldo positivo del trimestre. Segun las estimaciones de BBVA Research®, el nimero de
afiliados a la Seguridad Social crecié el 1,0% t/t CVEC en el 2T15, lo que supone una aceleracion de una
décima respecto a lo observado en 1T15. Por su parte, la contratacion repunté entre abril y junio (1,8% t/t
CVEC), a pesar de la correccién a la baja de la indefinida (-2,1% t/t) tras el aumento excepcional en 1T15
(5,9% t/t). Finalmente, la reduccién del desempleo registrado se acelerd en el conjunto del trimestre, hasta el -
2,6% t/t CVEC (-2,3% % t/t CVEC en 1T15)

4: En el 1T15, el avance tanto del consumo privado (0,7% t/t) y de la inversién en maquinaria y equipo (1,3% t/t) se desaceler6 ligeramente respecto al
4T14 (0,9% y 1,9%, respectivamente).

5: Un andlisis detallado de la coyuntura inmobiliaria se encuentra en el Flash Inmobiliario Espafia del 3 de julio de 2015. Disponible en
https://goo.gl/VvuLEp

6: 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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El cambio de tendencia en la inflacién se consolida, pero no implica pérdida
de competitividad

El indicador adelantado sefial6 que los precios al consumo aumentaron el 0,1% a/a en junio, lo que
supone la primera tasa positiva en el Ultimo afio. Desde enero se asiste a una correccién al alza en la
cotizacion del crudo que, junto con la depreciacion del tipo de cambio del euro, explican buena parte de la
mejora en los registros de la inflacion general. Por su parte, los precios subyacentes aumentaron el 0,5%
a/a en mayo. Segln las estimaciones de BBVA Research, podrian haber repetido ese incremento en
junio lo que, probablemente, no sélo responde a la mayor inflacién importada, sino también a la mejora de
la demanda doméstica.

Con todo, el cambio de tendencia en los precios al consumo en la economia espafiola sigue
produciéndose en un entorno de recuperacion de la competitividad-precio, en el que el diferencial de
inflacion respecto a la zona euro se mantiene favorable a Espafa. Asi, las medidas de inflacién tendencial
muestran repuntes similares en Europa y Espafia, y se acercan progresivamente a niveles alrededor del
1,0% en el primer caso y del 0,5% en el segundo7.

La economia espafiola amplia su capacidad de financiaciéon en el 1T15

Al cierre del primer trimestre, la capacidad de financiacién de la economia espafiola se situé en el 1,2%
del PIB en acumulado anual, 0,2pp mas que en el 4T14. Esto fue resultado de un aumento de la tasa de
ahorro superior al de la inversién. Por agentes, empresas y hogares lideraron la recuperacion de la
capacidad de financiacioén, al tiempo que las administraciones publicas mantuvieron su saldo estable.

Hacia adelante, las estimaciones de BBVA Research sugieren que la economia espafiola deberia
continuar exhibiendo capacidad de financiacién respecto al resto del mundo durante el bienio
2015-2016, apoyada en el ajuste estructural®, la recuperacién de las exportaciones, las expectativas de
reduccion de los tipos de interés y el ahorro resultante de la caida del precio del petréleo®.

7: Para mas detalles sobre el célculo de la inflacion tendencial a través del método de medias podadas, véase el Recuadro 1 de la revista Situacion
Espafia correspondiente al primer trimestre de 2014, disponible en: http://goo.gl/jorlT8

8: El proceso de correccion de las necesidades de financiacion de la economia espafiola se corresponde, principalmente, con la mejora del componente
estructural. Para mas informacién sobre la evolucion reciente y las perspectivas de la balanza por cuenta corriente en Espafia, véase el Observatorio
Econémico titulado: “Un analisis de la evolucion y los determinantes del saldo por cuenta corriente en Espafia”, disponible en: http://goo.gl/qF1gz6

9: Las estimaciones de BBVA Research sugieren que la caida del precio del petréleo durante 2015 mejorara el saldo por cuenta corriente en 1,0 pp del
PIB.
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Gréfico 1
Espafia: crecimiento observado del PIB vy
previsiones del modelo MICA-BBVA (%t/t)
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Gréfico 3
Espafia: contribucion al crecimiento del IPC
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Gréfico 2

Espafia: evolucion del PIB y de los principales
indicadores del modelo MICA-BBVA
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Gréfico 4
Espafia y UEM: inflacion tendencial
(método de medias podadas, % a/a)
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Resumen de publicaciones Flash Espafia desde la publicacion del Observatorio Econémico de Actividad del

mes de junio

Titulo del Flash Fecha Resumen Enlace
Lainflacion subyacente La caida de _Ios prg:(_:ios al consumo volvié a moderarse en mayo debido tanto
explica la mitad de la ala tendgnaa positiva ,de los precios subyac_:entes como al menor efecto ’
mejora de la general en 12.06.2015 base denvado_ de la caida anual de los precios de_las njgtenas primas. Hacia PDF
mayo delante, seguimos esperando tasas negativas de inflacién general en el corto
plazo que, en el escenario mas probable, revertiran a positivo en el 2S15.
La deuda de las administraciones publicas espafiolas se elevo hasta el 98%
La deuda pablica se eleva del PIB a cier_re del 1T1§. Dicho crecimiento_sg ha (_:(’)ncentrado enla Qeuda
hasta el 98.0% del PIB 12.06.2015 de las comur_udades a_tutonomas y de Ia_ _admlr)lstrat_:lon central (consollt_jada PDF
’ con la Seguridad Social). La nueva facilidad financiera para las comunidades
autébnomas se convierte en su principal fuente de financiacién.
En el mes de abril de 2015 se produjeron 30.758 ventas de viviendas, seguin
Compraventa viviendas los datos del Consejo General del Notariado. Tras corregir la serie de las
abril de 2015: correccion 15.06.2015 variaciones estacionales propias del mes, las ventas mostraron una PDF
transitoria correccion del 2,4% respecto a las realizadas en marzo. La evolucion de los
fundamentales otorga un caracter transitorio a la correccion.
El déficit de la balanza comercial acumulado a 12 meses se mantiene en abril
. . (-2,2% del PIB). Las exportaciones de bienes se estancaron (-0,1% m/m),
gglle;_)nza comercial de abril 18.06.2015 después del fuerte crecimiento observado en febrero y marzo. Por su parte, PDF
las importaciones volvieron a aumentar (+0,7% m/m), apoyadas por el
crecimiento de la demanda interna y la fortaleza de las exportaciones
Ventas minoristas, estables Una vez corregidgs las variaciones estacional_es propias del mes, las ventas
en mayo tras el repunte en  29.06.2015 real_e_s del comercio al por menor apenas crecieron en mayo tras la sorpresa PDF
abril positiva en abril. Allme_ntac[on y equipo personal compensaron !a_ evolucion
decepcionante de equipamiento del hogar y estaciones de servicio
En el mes de abril se firmaron 4.497 visados de vivienda de obra nueva, lo
: - . gue supone un incremento del 20% respecto al mes anterior. Se trata de un
\Zlési%qzzyg\r/éigd;ozti)tril\la 29.06.2015 crecimiento superior al esperado que mas que compensa el deterioro del mes  PDF
’ anterior y eleva al 30% el crecimiento interanual de los cuatro primeros
meses del afio. Por su parte, el crecimiento de la rehabilitacién fue limitado.
] " " Los agentes econoémicos contintan siendo optimistas al cierre de 1S15. A
Eg:;f;fg;piﬁsjmﬁgy el pesar o_le que _Ia confianza del consumidor se ajusta Iigera_mente en junioy
balance positivo paré el 29.06.2016 que la |r_1dustr|al no avanza, ambas se mantlengn por encima de sus PDF
2T15 promedios precrisis. Con todo, los datos conocidos hoy son consistentes con
el diagnostico de BBVA Research, que indica que la recuperacion continda
El avance del IPC de junio El indicador adelantado del IPC revelé un aumento marginal de los precios al
confirma que la inflacion 29.06.2015 consumo en junio. Nuestras estimaciones sugieren que la inflacion PDF
vuelve aterreno positivo subyacente podria haber continuado en torno al 0,5% a/a
Un aumento de la tasa de ahorro superior al de la tasa de inversiéon impulsé
Aumento de la capacidad 30.06.2015 la capacidad de financiacion de la economia espafiola hasta el 1,2% del PIB PDE
de financiacién en el 1T15 o (en acumulado cuatro trimestres) en marzo de 2015. Por sectores, empresas
y hogares lideraron esta recuperacion de la capacidad de financiacion.
La balanza de pagos inaugura el segundo trimestre del afio con un superavit
El saldo de la balanza de 30.06.2015 POT cuenta corriente en el acumulado anual de 10.806 millones de euros. PDF
pagos mejora en abril 2015 e Tanto la balanza de bienes como la de rentas mejoran ligeramente en abril
respecto al afio anterior
El déficit publico del primer trimestre del afio se elevo hasta el 0,7% del PIB.
L . - Hasta abril, la mejor ejecucion presupuestaria situé el déficit (exc. las
Sgspupp;ﬁ?s?gir: Lie;g(r:illmlon 30.06.2015 corporaciones locales) en torno al 1,1% del PIB, una décima por debajo del PDF
afio pasado. Dicha mejora se debe tanto a la administracién central como a
las CC. AA., ya que la SS, registré un superavit inferior al afio pasado.
Las matriculaciones de Cuando_se corrigen los datos brut_os _de la estacionalidad propi_a del mes, las
- estimaciones de BBVA Research indican que el nimero de turismos
turismos vuelven a 01.07.2015 . i p . PDF
aumentar en junio matrlpulados crecio el pasado mes't'anllmea con lo esperado. En_ el conjunto
del trimestre, la demanda se estabilizé tras un semestre excepcional
Datos peor de lo esperado Los re_gistros del mercado de trab_gjo sorprendieron_r_1egativar_‘nente en junio lo
que no lastran la que, sin embargo, no ensombrecio el arranque positivo del trimestre. Las
02.07.2015 estimaciones de BBVA Research indican que tanto el crecimiento de la PDF

aceleracion del empleo en
2T15

afiliacion a la Seguridad Social como la reduccion del desempleo, se
aceleraron ligeramente en el conjunto del 2T15.

Fuente: BBVA Research


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Flash_IPC_may15_maq1.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Flash_DeudaAAPP_1T15_maq.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Flash_Compraventa-abr15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/BC_abr_2015.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Flash_comercio_por_menor_may15-1.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Visados-abr153.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Flash_Confianza_jun15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/IPCA_jun15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/Flash_CNFSI_1T15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/06/BP_jun_20152.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/07/AAPP_abr15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/07/Flash_matriculaciones_jun15-1.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/07/Flash_paro_jun15-2.pdf
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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 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.



