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El avance del PIB en el 2T19 podria situarse entre el 0,6% y el 0,7% t/t, lo que, de confirmarse, introduciria
un sesgo al alza sobre la previsién de crecimiento de BBVA Research para el conjunto del afio (2,2% a/a).
A pesar de la moderacion en la inversidn, la demanda interna continuaria explicando la mayor parte del
aumento en el PIB, gracias ala aceleracién del gasto en consumo. Por su parte, las exportaciones podrian
haber recuperado algo de traccion. En todo caso, la creacidon de puestos de trabajo parece ir de méas a
menos a lo largo del 2T19, mientras que la inflacién subyacente se mantendria por debajo del 1%, sin
mostrar presiones de demanda o de costes.

El crecimiento del PIB mantiene un ritmo de avance elevado, a pesar de la
incertidumbre

Con cerca del 50% de la informacion disponible para el segundo trimestre, el modelo MICA-BBVA! sefiala que el
avance trimestral del PIB podria situarse entre el 0,6% y el 0,7% t/t (véase el Gréfico 1). De cumplirse esta
estimacion, se consolidaria el sesgo al alza en el escenario previsto por BBVA Research para el conjunto del afio
(2,2% a/a).? En todo caso, se mantienen las expectativas de desaceleracion dado que persisten algunos riesgos.
A nivel externo destacan, entre otros, el agotamiento del crecimiento en las economias desarrolladas y la
evolucidn de las tensiones comerciales. A nivel domeéstico, continda la incertidumbre sobre la politica econémica y
sobre el impacto final de algunas de las medidas aprobadas en los Ultimos meses.

La demanda doméstica lidera el crecimiento apoyada en el consumo y en la
inversién residencial

En el segundo trimestre del afio, las sefiales que se extraen de los indicadores de gasto y confianza sugieren que
el crecimiento del consumo privado podria acelerarse ligeramente respecto al avance del 1T19 (véase el Gréfico
2). En contrapartida, los datos de ejecucién presupuestaria sugieren que el progreso del gasto en consumo publico
sera algo menor al registrado el trimestre anterior.

En lo que atafie a la inversion, los indicadores parciales de coyuntura sefialan que aquélla destinada a la
magquinaria y equipo podria estar cerca del estancamiento, lo cual implica, en todo caso, consolidar un nivel de
actividad saludable, tras la fuerte recuperacion observada durante el primer trimestre del afio (véase el Gréfico 3).

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: https://bit.ly/20Tgtl1
2 Véase “Situacion Espafia 2T19”: https://bit.ly/31x08PF
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Mientras tanto, la inversién residencial podria seguir creciendo, aunque su ritmo de avance seria algo menor que
el registrado durante el pasado trimestre (véase el Grafico 4).

La demanda externa recupera algo de traccion, aunque persiste la
incertidumbre

Los datos disponibles sugieren que, después de la decepcion del dltimo afio, las ventas de bienes al exterior
podrian volver al terreno positivo (véase el Grafico 5). De igual manera, se espera que las exportaciones de
servicios vuelvan a crecer, tras la caida del 1T19. Entre ellas, podria destacar el avance del sector turistico tras el
practico estancamiento registrado en el primer trimestre. Con todo, se mantiene una elevada incertidumbre sobre
esta mejora prevista, dado el entorno exterior adverso.

La recuperacion del mercado laboral haido de mas a menos alo largo del
2T19

Las estimaciones de BBVA Research indican que el nimero de afiliados a la Seguridad Social crecié en 31.000
personas CVEC en mayo, 10.000 menos que en abril. En caso de mantenerse este ritmo de creacion de empleo
en lo que resta del trimestre, la variacion en el nimero de afiliaciones podria situarse en torno al 0,6% t/t CVEC en
el 2T19, algo menos que en el primer trimestre del afio (0,7% t/t CVEC). Por su parte, el paro registrado mantuvo
su tendencia a la baja en mayo (en 10.000 personas CVEC, segin BBVA Research) lo que, de prolongarse en
junio, podria dar lugar a un retroceso para el 2T19 similar al visto en el 1T19 (-1,1% t/t CVEC) (véase el Gréfico 6).

La inflacion descendié en mayo y volvera a reducirse en junio

Tras la subida observada en los primeros meses del afio (de 0,5pp entre enero y abril), la inflacién general
descendi6 0,7pp hasta el 0,8 % a/a en mayo, debido a la caida del precio de la electricidad y los carburantes
(efecto base generado tras el repunte de los precios de la energia el afio pasado). También contribuyd la
desaceleracion del componente subyacente, que excluye energia y alimentos no elaborados, al revertir el efecto
calendario de la Semana Santa en la inflacion de los servicios. Como consecuencia, la inflaciéon subyacente se
desacelerd dos décimas hasta el 0,7% a/a. Asi, el crecimiento en los precios generales en mayo habria sido 0,3pp
inferior al registrado en el conjunto de los paises de la UEM y, segln las estimaciones de BBVA Research, la
diferencia en el componente subyacente se habria cerrado.

Hacia delante, es de prever que la inflacién vuelva a reducirse, fruto de una moderacion mensual de los precios de
la electricidad y los carburantes, asi como de la absorcion del efecto base generado tras el repunte de hace un
afo. Esto introduciria un sesgo a la baja sobre la prevision de inflacién de BBVA Research para el conjunto del
afo (1,1% a/a). En este contexto, se estima que la inflacion subyacente se mantenga cercana al 0,7% durante los
proximos meses.
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Gréfico 1. ESPANA: CRECIMIENTO OBSERVADO DEL PIB Y PREVISIONES DEL MODELO MICA-BBVA
(% T/T CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
Grafico 2. ESPANA: SELECCION DE Grafico 3. ESPANA: SELECCION DE INDICADORES
INDICADORES VINCULADOS AL CONSUMO DE VINCULADOS A LA INVERSION EN EQUIPO Y
LOS HOGARES (% T/T CVEC, SALVO MAQUINARIA (% T/T CVEC, SALVO INDICACION
INDICACION CONTRARIA) CONTRARIA)
Consumo privado " Inversion en ‘ A
. M&E
Indice de comercio
al por menor * A 1719, IPI de bienes de equipo ¢ A
Matriculaciones de *4,1%
turismos particulares L 2 - .
In_]portamones _de V'S A
Ventas interiores de bienes de capital
grandes empresas Ae
) Ventas de vehiculos TS A
Indicador de renta industriales
salarial real L 4 A
Cartera de pedidos de
Confianza de . A bienes de equipo A
cons. (var. en dt) (var. en dt)
A1T19 (a) 2T19 (e) 41719 (a) 2T19 (e)

(a) Dato avance. (e) Estimacion.

(a) Dato avance. (e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

Observatorio de actividad / 18 junio 2019



B BVA Creando Oportunidades

Research

Grafico 4. ESPANA: SELECCION DE

p Grafico 5. ESPANA: SELECCION DE INDICADORES
E\'NDgcéﬁsoTii%\é'lNoiuéégSEI\IA;AAL'NVERS'ON VINCULADOS A LAS EXPORTACIONES
(% T/T CVEC, SALVO INDICACION CONTRARIA) (% T/T CVEC, SALVO INDICACION CONTRARIA)
- L E taci d
ersin conemcln - Soene A @
i d
Visados de vivienda — A < BE X(gggi%%frsciaﬁ A .
Exportaci d
Consumo de cemento o P aCIGOT:r?deZ * A
Empresas)
Cartera de pedidos
de mi I de exportaciones)
P s ¢4 varen *
Afiliacion a la Seguridad ® A Pernoctaciorr;isidiitr;cs) A <
Saocial en la construccion

en hoteles

A1T19(a) #2T19 (e) 41719 (a) ¢2T19(e)

(a) Dato avance. (e) Estimacion.

(a) Dato avance. (e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

Grafico 6. ESPANA: REGISTROS DEL MERCADO Grafico 7. ESPANA: CONTRIBUCION AL
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Cuadro 1. ESPANA: PREVISIONES MACROECONOMICAS
(TASAS DE VARIACION ANUAL EN %, SALVO INDICACION CONTRARIA)

(Promedio anual, %) 2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)
PIB real 3,2 3,0 2,6 2,2 1,9
Consumo privado 2,9 25 2,3 2,0 1,7
Consumo publico 1,0 1,9 2,1 2,2 1,6
Formacion Bruta de Capital 2,9 4,8 53 4,1 3,9
Equipo y Maquinaria 52 6,0 54 3,0 3,7
Construccion 1,1 4,6 6,2 4,8 3,7
Vivienda 7,0 9,0 6,9 4,6 4,3
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) 2,4 2,9 2,9 2,4 2,1
Exportaciones 52 52 2,3 2,8 3,8
Importaciones 2,9 5,6 35 3,8 4,5
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,2
PIB nominal 3,5 4,2 3,6 3,8 815

(Miles de millones de euros) 1118,7 1166,3 1208,2 1254,8 1299,1
Empleo, EPA 2,7 2,6 2,7 2,0 1,7
Tasa de paro (% poblacion activa) 19,6 17,2 15,3 13,9 12,8
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 3,1 2,8 2,5 2,0 1,6
Productividad aparente del factor trabajo 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3

Precios y costes

IPC (media anual) -0,2 2,0 1,7 11 1,4
IPC (fin de periodo) 1,6 11 1,7 1,2 1,5
Deflactor del PIB 0,3 1,3 1,0 1,6 1,6
Remuneracion por asalariado -0,5 0,3 0,8 2,1 2,3
Coste laboral unitario -0,6 0,2 0,8 1,9 2,0

Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 2,3 1,8 1,0 0,9 0,8

Sector publico (*)

Deuda (% PIB) 99,0 98,1 97,2 95,9 94,5
Saldo AA.PP. (% PIB) -4,3 -3,0 -2,6 -2,2 -1,9
Renta disponible nominal 1,8 1,6 3,7 4,7 5,2
Tasa de ahorro (% renta nominal) 8,0 57 54 6,6 8,0

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa.

(p) Prevision.

Fecha cierre de previsiones: 5 de abril de 2019.

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras espafiolas.
Fuente: BBVA Research
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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 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.

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 ningln 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 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 reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).
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