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Espana: la recuperacion se desacelera en el
tercer trimestre

La economia crece a un menor ritmo que durante el primer semestre del afio

La tendencia de las variables observadas a la fecha de cierre de este informe indica que la economia
espafiola se desaceler6 durante el tercer trimestre de 2015. Con cerca del 90% de la informacion para el
3T15, el modelo MICA-BBVA® estima que el crecimiento trimestral del PIB (t/t) se habria situado cerca
del 0,7%>. Este incremento trimestral implica que la economia habria crecido entre el 2,5% y el 3,0% en
tasa anual, frente al 4% del trimestre anterior, lo que confirmaria la ralentizacién econémica adelantada
en la revista Situacion Espafia correspondiente al tercer trimestre de 2015.

El menor crecimiento de la actividad se habria visto acompafiado por una notable disminucién en el
ritmo de creacidon de empleo lo que, previsiblemente, habria dado lugar a un aumento de la productividad
del factor trabajo. A este respecto, y aunque para conocer exactamente el avance de la productividad
debemos esperar a conocer la evolucién del empleo equivalente a tiempo completo de la Contabilidad
Nacional, la comparacion con el tercer trimestre de 2014 es ilustrativa. Entonces tanto el PIB como la
afiliacion a la Seguridad Social experimentaron un crecimiento trimestral del 0,5%, mientras que en el tercer
trimestre de 2015 la afiliacién ha crecido sélo un 0,3% respecto al trimestre anterior, claramente por debajo
de la estimacion de crecimiento del PIB.

La desaceleracion de la demanda se puede explicar en parte por el agotamiento del impulso de
algunos factores (tipo de cambio, politica fiscal) y a un entorno exterior menos favorable. A este Ultimo
respecto, destaca la moderacion del crecimiento global (principalmente en China), el consiguiente retraso en
la normalizacion de la politica monetaria en varias economias (especialmente, en EE. UU.) y el aumento de
la volatilidad en los mercados financieros y de materias primas3.

Con todo, sigue habiendo elementos que favorecen al crecimiento. A nivel externo, sobresalen la
politica monetaria expansiva del BCE y el bajo precio del petrdleo. A nivel doméstico, el avance realizado en
la correccion de los desequilibrios internos y las reformas llevadas a cabo continuara estimulando la
recuperacién en el medio y largo plazo. Asi, se mantiene la valoracién sobre la evolucion de la actividad
contemplada en el escenario central de BBVA Research para el bienio 2015-2016 (3,2% en 2015 y
2,7% en 2016), si bien el sesgo sobre estas previsiones es a la baja.

La recuperacion de la demanda privada continta, pero modera su velocidad

El segundo trimestre del afio se caracteriz6 por una expansion robusta de la demanda doméstica, tanto
privada como publica, y un retroceso marginal de la externa neta a pesar del repunte de las exportaciones®.
La informacioén disponible para el 3T15 sugiere que, aunque la mayor parte de los componentes de la

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/DcmON6

2: Esta estimacion no tiene en cuenta los resultados de la revision de de la Contabilidad Nacional Anual (CNAN), publicada recientemente por el Instituto
Nacional de Estadistica ya que las series con frecuencia trimestral consistentes con los datos anuales publicados no estaran disponibles hasta finales de
noviembre. Para mas informacién véase: http://www.ine.es/prensa/np926.pdf

3. Para mas detalles sobre los potenciales canales de transmision de shocks de actividad en China y Grecia, véase el Observatorio Econémico de Espafia
de septiembre de 2015, disponible en: https://goo.gl/qlgDn4

4: La evaluacion detallada de los datos de Contabilidad Nacional Trimestral del 2T15 se encuentra disponible en: https://goo.gl/nAf45h


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/08/Situacion-Espana_3T151.pdf
http://www.ine.es/prensa/np926.pdf
https://goo.gl/nAf45h
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demanda habrian registrado un menor crecimiento que en 2T15, la composicion del gasto podria haber
sido relativamente similar.

En lo que respecta a la demanda doméstica privada, los indicadores parciales de coyuntura
(matriculaciones, comercio al por menor, confianza de los agentes, PMIs y registros del mercado laboral)
sugieren que el consumo privado y lainversidon en maquinaria y equipo podrian haberse mantenido a
la cabeza del crecimiento, si bien con tasas inferiores a las observadas en el primer semestre del afo.
Por su parte, la mejora de los determinantes sigue afianzando el cambio de ciclo tanto de la oferta como de
la demanda residencial, de forma que la inversién en construccion y en vivienda habria continuado
creciendo al arranque del segundo semestre”’.

Por el lado de la demanda externa, las variables de gasto (balanza comercial y ventas exteriores de
grandes empresas) y expectativas (cartera de pedidos) indican que las exportaciones no turisticas
continuaron expandiéndose, a pesar de que el deterioro del entorno global apunta a una pérdida gradual
de dinamismo a lo largo del trimestre. Por el contrario la tendencia de los indicadores vinculados al
consumo de no residentes en el territorio nacional (entradas de turistas extranjeros, pernoctaciones
hoteleras y gasto turistico) confirma un comportamiento positivo durante todo el periodo estival.

Las cuentas publicas exhiben una mejora insuficiente de cara al
cumplimiento de los objetivos presupuestarios

Los datos disponibles al arranque del segundo semestre corroboran la desaceleraciéon de la demanda
publica en un contexto todavia ligeramente expansivo de la politica fiscal. Asi, la reduccién del
déficit publico sigue basandose en la mejora ciclica de los ingresos y de algunas partidas del gasto (tales
como las prestaciones por desempleo y gasto en intereses), pero hasta el momento parece escasa de cara
al cumplimiento de los objetivos presupuestarios, de no intensificarse en los préximos meses. Al
respecto, los datos de ejecucién presupuestaria hasta julio sefialan que el déficit de las AA. PP. (excluidas
las corporaciones locales) se habria situado en torno al 3,1% del PIB, 0,6pp menos que el registrado hasta
julio de 2014. Por su parte, los datos de agosto sefialan que el Estado registré un déficit del 2,5% del PIB,
casi 0,8pp por debajo del observado un afio atréas.

El mercado laboral perdio dinamismo durante el tercer trimestre

Los registros del mercado de trabajo sorprendieron positivamente en septiembre lo que, sin embargo,
no compensoé el arranque decepcionante del trimestre. Segun las estimaciones de BBVA Research®, el
niamero de afiliados a la Seguridad Social creci6 el 0,3% tit CVEC en el 3T15, lo que supone una
desaceleracién de ocho décimas respecto a lo observado en el 2T15. La contratacion se atenud en seis
décimas entre julio y septiembre (hasta el 1,1% t/t CVEC), a pesar del repunte de los contratos indefinidos
(3,2% t/t). Finalmente, la reduccién del desempleo registrado también se ralentiz6 en el conjunto del trimestre,
hasta el -1,7% t/t CVEC (-2,6% % t/t CVEC en 2T15).

La energia empuja a los precios al consumo a terreno negativo, pero la
inflacion tendencial se mantiene positiva

El indicador adelantado sefialé que los precios al consumo retrocedieron el -0,9% a/a en septiembre,
encadenando dos meses en negativo. Segun el avance del INE la caida de los precios se debe a la bajada
de los precios de la energia derivada, principalmente, de la correccién a la baja en la cotizacion del precio

5: Un andlisis detallado de la coyuntura inmobiliaria se encuentra en el Flash Inmobiliario Espafia del 2 de octubre de 2015. Disponible en
https://goo.gl/HgVIGd

6: La correccién 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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del petréleo. Por su parte, la inflacion subyacente se situé en el 0,7% al/a en agosto y, segun las
estimaciones de BBVA Research, podria haber repetido esa cota en septiembre.

Con todo, la estabilizacién de la inflacién tendencial en la economia espafiola sigue produciéndose
en un entorno de recuperaciéon de la competitividad-precio, en el que el diferencial de inflacién respecto
a la zona euro se mantiene favorable a Espafia. Asi, las medidas de inflacidn tendencial muestran repuntes
en los precios que se acercan al 0,8% en Europa y el 0,4% Espaﬁa7.

La economia espafiola sigue ampliando su capacidad de financiacion

Al cierre del primer semestre del afio, la capacidad de financiacion de la economia espafiola se situ6 en
el 2,0% del PIB en acumulado anual, 0,3pp mas que en el 1T15. Este incremento respondié a un mejor
comportamiento del ahorro de la economia que, en acumulado anual, se elevé hasta el 21,6% del PIB,
mientras que la tasa de inversion se situd en el 20,2% del PIB. Por agentes, el sector privado registré una
capacidad de financiacion del 7,4% del PIB mientras que las administraciones publicas cerraron el segundo
trimestre con un déficit del 5,4% en acumulado anual®,.

De cara al tercer trimestre, los datos de la balanza de pagos sefialan que el superavit anual por cuenta
corriente ascendié a 16,185 millones hasta julio, cifra que mejora los resultados observados tanto en el
mes anterior (14.984 millones) como en el cierre de 2014 (10.237 millones). Hacia adelante, las
estimaciones de BBVA Research sugieren que la economia espafiola deberia continuar exhibiendo
capacidad de financiacion respecto al resto del mundo durante el bienio 2015-2016, apoyada en el
ajuste estructural®, la consolidacion fiscal, la mejora gradual 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 inflacién 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/jorIT8

8: Las cifras para las administraciones publicas excluyen las ayudas al sector financiero, por valor de por valor de 1.191 millones de euros en 2014y 71
millones hasta el segundo trimestre de 2015.

9: 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
Econdmico titulado: “Un analisis de la evolucién y los determinantes del saldo por cuenta corriente en Espafia”, disponible en: http://goo.gl/qF1qz6

10: Las estimaciones de BBVA Research sugieren que la caida del precio del petr6leo en 2015 mejorara el saldo por cuenta corriente en 1,0 pp del PIB.
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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 indicacion
previsiones del modelo MICA-BBVA (% t/t) contraria (datos CVEC)
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Gréfico 4
Espafiay UEM: inflacion tendencial
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Resumen de publicaciones Flash Espafia desde la publicacion del observatorio econémico de agosto de 2015

Nombre del Flash Fecha Resumen Enlace
L ., La produccion industrial (IPl) encadend ocho meses al alza hasta julio, que
a produccion : . 2 ; )

. ) consolidan la tendencia positiva observada desde finales de 2014. Sin embargo, la
industrial (IP]) se 10.09.2015 mejora en la actividad en ese mes no fue generalizada, y estuvo fuertemente PDF
mantiene al alza en julio jora : 9 Y

condicionada por la energia

La inflacién general volvié a terreno negativo debido a la fuerte caida en los precios
La energia lleva la energéticos. Por su parte, la inflacion subyacente se mantuvo practicamente estable.
inflacion a tasas 11.09.2015 Hacia delante, esperamos que se consolide la tendencia positiva en el componente PDF
negativas en agosto subyacente, aunque no se puede descartar alguna caida marginal y transitoria de los

precios generales en el corto plazo
%?i?%rea\zlgzts? ;’lesetgdeis En julio de 2015 se vendieron 39.105 viviendas, segun los datos del Consejo General
Jtendencia de' ! 15.09.2015 del Notariado, lo que supone un ajuste del entorno al 1,0% respecto al mes de junio. PDF
crecimiento Aun asi, la tendencia sigue siendo de crecimiento
La balanza comercial de . . . . .
o . Tanto las exportaciones reales de bienes como las importaciones sorprendieron al
julio mejora las | Ulio. El déficit de 1a bal ial duio aliviado orincinal la PDE
expectativas al 21.09.2015 alza en julio. El déficit de la alanza comercial se redujo aliviado principa mente por la
arranque del 3T15 reduccion de la factura energética
hos depositos de Los ultimos datos de depdsitos publicados por el Banco de Espafia muestran una

ogares y empresas ; - . :
caen en agosto, en 28.09.2015 caida de los depdsitos de hogares y empresas (-2,6 miles de millones (bn) de €)que  PDF
linea con lo previsto se reduce a -0,6bn € corrigiendo el efecto estacional.
El avance del IPC El indicador adelantado del IPC sefiala un descenso de los precios generales en
confirma la caida septiembre debido a la presién a la baja en los precios de la energia, en linea con lo
. 29.09.2015 L . . . P . PDF

esperada de los precios esperado. Nuestras estimaciones sugieren que la inflacién subyacente podria
en septiembre haberse mantenido estable, en torno al 0,7% a/a.
Las ventas en . L . .

) L Una vez corregidas las variaciones estacionales propias del mes, las ventas reales
estaciones de servicio del 0 al - bl | del PDF
sostienen al comercio 29.09.2015 el comercio al por menor se mantuv!e_ron esta es en ago;to. El aumento de la
minorista en agosto facturacién de las estaciones de servicio compensoé la atonia de los restantes grupos.

En junio y julio se firmaron 4.540 y 5.198 visados de vivienda de obra nueva,
Visados vivienda junio respectivamente. En ambos meses la tasa de crecimiento intermensual permanecio
y julio 2015: dos meses 29.09.2015 practicamente estable, en linea con lo previsto. Aun asf, la iniciacion de viviendas PDF
de estabilidad muestra una tendencia creciente y en los siete primeros meses crecio el 28%
interanual. Sin grandes cambios en la rehabilitacion.
A pesar de que las expectativas de los agentes siguen siendo positivas, tanto la
La confianza confianza del consumidor como industrial interrumpieron en el 3T15 su tendencia al
interrumpe su avance  29.09.2015 alza. Asi, los datos conocidos hoy refuerzan el diagnéstico de BBVA Research, que PDF
en el 3T15 indica que el ritmo de crecimiento se esta desacelerando durante el segundo
semestre del afio.
. 8 El déficit de las AA. PP. (excluidas las corporaciones locales) se situ6 en torno al
AA. PP.: mejora . - ~ = .
. o 3,1% del PIB, mejorando el nivel alcanzado un afio atras. Pese a ello, el ritmo de
insuficiente de las 29.09.2015 i - L . S e PDF
L ajuste no parece suficiente, y se eleva la probabilidad de incumplimiento del objetivo
cuentas publicas . =
de final de afo.
El saldo de la balanza La balanza de pagos registr6 un aumento del superavit por cuenta corriente hasta los
de pagos continta 16.185 millones de euros en acumulado anual hasta julio. Tanto la balanza de bienes
; 30.09.2015 - . . - PDF
siendo favorable al y servicios como la de rentas mantuvieron la tendencia positiva. Ilgualmente, la
inicio del 2515 inversion hacia y desde el exterior sigui6 aumentando
. La tasa de inversion recupera dinamismo y absorbe parte del aumento de la tasa de
Nueva mejora de la . 3 L p = s
- ahorro. La capacidad de financiacion de la economia espafiola mejoro respecto al
capacidad de 30.09.2015 - . - P . PDF
: L trimestre anterior. Por sectores, el ajuste del déficit de las AA. PP. compenso el ligero
financiacion en el 2T15 ;
deterioro observado en hogares y empresas
Las matriculaciones de Cugndo_se corrigen los datos brut_os _de la estaaonalld_ad propia del mes, las
- : estimaciones de BBVA Research indican que las matriculaciones de turismos
turismos cierran al alza 1.10.2015 - . ) : PDF
el 3T15 contllnuaron cr_eC|endo en septiembre apoyadas en el canal profesional. EI 3T15 se
saldd con un ligero aumento de las ventas.
Registros laborales de La evoluc!on favorable de los registros del r_nercado de trabgjo en septiembre no
i i compenso el arranque decepcionante del trimestre. Las estimaciones de BBVA
sep-15: Cierre positivo g, 45 g h indi I crecimiento de Ia afiliacion a la Seguridad Socialyla ~ PDF
de un trimestre menos .10.2015 Researc | indican que tanto el crecimiento de la afiliacion a la Seguridad Social y la
i contratacion como la reduccion del desempleo se ralentizaron en el conjunto del
inamico 3T15
La venta de viviendas continué expandiéndose en los meses de estio, apoyandose
El verano le sienta bien en _eI fue_rte impulso de la fmanC|a<_:|on_hlpotecar_lg. Comg consecuencia, los precios
. L 02.10.2015 residenciales ya muestran revalorizaciones positivas practicamente en todas las PDF
al inmobiliario o L
CC.AA., tanto en vivienda nueva como en usada. Por su parte, la actividad
constructora permanecié estancada en el inicio del verano.
La produccion I - . L . .
industrial (IP) registré Tras nueve meses de crecimiento |n|nterrun_1p|do, la produccién industrial (IPI) cayo
07.10.2015 en mas de lo que se esperaba en agosto. Sin embargo, el retroceso en la actividad PDF

en agosto la primera
caida en 2015

en ese mes no fue generalizado, y estuvo fuertemente influido por la energia.

Fuente: BBVA Research


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/IPI_jul151.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/Flash_IPC_ago15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/Flash_Compraventa-sep15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/BC_julio153.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/pdf/67405_94969.pdf
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https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/Flash_comercio_por_menor_ago15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/Visados-jun_jul15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/Flash_Confianza_Sep15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/AAPP_jul151.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/BP_jul_2015.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/09/Flash_CNFSI_2T15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/10/Flash_matriculaciones_sep15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/10/Flash_paro_sep15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/10/Flash-inmobiliario_oct15.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/10/IPI_ago15.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.



