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3T11: estancamiento con sesgos a la baja  
•	 La información conocida del tercer trimestre de 2011 anticipa que la 

economía española habría moderado ligeramente su ritmo de crecimiento
De consolidarse las tendencias observadas en los indicadores disponibles a la fecha de cierre 
de este observatorio, el crecimiento intertrimestral en 3T11 se situaría en el 0,1%, por debajo de 
lo observado en los trimestres inmediatamente anteriores e insuficiente para crear empleo sin 
la ayuda de la estacionalidad.

Con todo, conviene resaltar que a partir del mes de noviembre, coincidiendo con la 
publicación de la CNTR para el 3T11, la Contabilidad Nacional de España cambia su base 
metodológica para adoptar el año 2008 como nueva referencia de base. Como consecuencia 
las series históricas podrían ser susceptibles de cambios estadísticos significativos que 
repercutirían en nuestras proyecciones a lo largo de todo el horizonte de previsión.

•	 Los indicadores de consumo e inversión continúan reflejando la debilidad 
de la recuperación de la demanda doméstica privada 
La tendencia se corresponde con unos fundamentales que continúan débiles y que no 
modifican las expectativas sobre una recuperación lenta de la demanda interna. Expectativas 
que pueden verse afectadas negativamente por el clima de incertidumbre sobre el 
crecimiento internacional y las mayores tensiones financieras. La finalización o puesta 
en marcha de incentivos fiscales y el proceso de reducción del déficit público continúan 
marcando la evolución de algunos sectores.

•	 Por su parte, las exportaciones presentan una desaceleración desde niveles 
relativamente elevados
Aunque la desaceleración podría ser temporal, un crecimiento menor del esperado en los 
países desarrollados, la caída de las confianzas de consumidores y empresas en estos países y 
el importante incremento de la incertidumbre en los mercados financieros internacionales han 
aumentado significativamente los riesgos a la baja. 

•	 El cambio de tendencia en los precios de los carburantes, así como la debilidad 
de la demanda interna, sugieren que la inflación caerá hacia final de año
La inflación se mantendrá contenida y, en el escenario más probable, se reanudará el proceso 
de ganancia de competitividad de la economía española en 2012.

•	 La desaceleración de los ingresos públicos puede poner en peligro los 
objetivos de déficit si no se contiene rigurosamente el gasto   
Los últimos datos disponibles muestran una desaceleración en la recuperación de los 
principales ingresos tributarios como consecuencia de un descenso de las bases imponibles.
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Los datos de Contabilidad Nacional del segundo trimestre del año, en línea 
con el escenario de BBVA Research 
En línea con nuestras expectativas, la economía española volvió a crecer de forma moderada 
en el segundo trimestre de 2011, esta vez en torno al 0,2% t/t (0,7% a/a), lo que supone una 
desaceleración de 0,2pp respecto al crecimiento del 1T11. El detalle de la contabilidad nacional 
revela que, a pesar de la esperada corrección a la baja de los flujos comerciales, la principal 
fuente del crecimiento sigue siendo la demanda externa neta, mientras que la debilidad de la 
demanda doméstica continúa lastrando el avance coyuntural. De particular importancia ha sido 
la caída observada en el consumo público, que corrige la desviación del 1T11 y que apunta a que 
se acelera el proceso de consolidación fiscal. El incremento de 0,6% t/t en el consumo de los 
hogares no es sostenible dada la negativa evolución de sus fundamentales (con excepción de 
los precios, sobre todo de los carburantes), y pudo deberse a una reducción del ahorro, por lo 
que no se espera que se mantenga este ritmo de crecimiento en el futuro. Las exportaciones, 
por su parte, cayeron por primera vez en términos intertrimestrales desde junio de 2009, en 
parte como consecuencia de factores transitorios (Japón, crisis del pepino), pero también por la 
desaceleración en la actividad a nivel global.

A pesar de su debilidad, el citado avance fue suficiente para procurar el primer crecimiento 
trimestral de la ocupación a tiempo completo (91,0 miles de puestos de trabajo) que, sin embargo, 
en términos interanuales permaneció en cota negativa (-1% a/a), traduciéndose en un nuevo 
incremento de la productividad aparente del factor trabajo. Lo anterior, unido al crecimiento 
moderado de la remuneración por asalariado, ha tenido como resultado una nueva reducción de 
los costes laborales unitarios.

Los registros de julio y agosto no indican un cambio de tendencia en lo que 
respecta al consumo de los hogares, aunque sí un sesgo negativo
Una vez corregidas las variaciones estacionales propias del mes y el efecto calendario (cvec), las 
ventas reales del comercio minorista crecieron moderadamente en julio (0,4% m/m; -5,1% a/a) tras 
permanecer prácticamente estancadas el mes anterior. Esto después de que desde el segundo 
trimestre de 2010 las caídas trimestrales (cvec) hayan rondado entre el 1 y el 2% por trimestre. Los 
datos de agosto y septiembre serán fundamentales para determinar si la estabilización que se ha 
observado durante los dos registros se consolida.

Respecto a otros indicadores, durante el mes de agosto las matriculaciones de automóviles 
continuaron mostrando una fuerte debilidad al caer un 0,9% m/m (cvec). Así, las matriculaciones 
de particulares condicionaron negativamente las ventas, con una caída del 6,0% que supone 
una contribución de -3,8pp al crecimiento interanual del total de ventas. Por su parte, aunque los 
niveles de las ventas siguen evidenciando la debilidad de la demanda, tanto de empresas como 
de alquiladoras (con 18,2 y 2,2 miles de matriculaciones), se observó un crecimiento del 30,4% y 
del 4,9% respecto al mismo periodo del año anterior.

Otro indicador que apunta a expectativas de gasto privado relativamente débiles es la confianza 
de las familias. En particular, las expectativas de los consumidores sobre la situación económica 
general en los próximos doce meses empeoraron 6,3 puntos, contribuyendo en 1,6 puntos al 
deterioro de la confianza del consumidor. Por orden de magnitud le siguen a este último el 
deterioro de las expectativas sobre desempleo y la situación financiera (+4,6 y -3,8 puntos), que 
explican respectivamente -1,2 y -1,0 puntos del retroceso. Por su parte, las expectativas sobre 
el ahorro mejoraron de forma marginal (+0,4 puntos), registrando una contribución positiva a 
la variación de la confianza de los consumidores (0,1 puntos). A pesar de que la tendencia es 
negativa, los niveles de confianza no alcanzan, ni mucho menos, el deterioro observado, por 
ejemplo, hace 3 años.
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Gráfico 1 

España: matriculaciones de turismos (datos CVEC*)

Gráfico 2

España: comercio al por menor 
(precios constantes. Datos CVEC)
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* CVEC: datos corregidos de variaciones estacionales y de efecto 
calendario 
Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC y Ganvam

* CVEC: datos corregidos de variaciones estaciones y de efecto 
calendario 
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La inflación continúa con su senda descendente como consecuencia, 
principalmente, de la moderación en el precio de los carburantes  
Según el indicador adelantado del IPC, la inflación anual se desaceleró en agosto 0.2pp hasta el 
2,9% a/a, cifra ligeramente inferior a nuestra previsión central (3,0% a/a). La inflación anual medida 
a través del IPCA se habría desacelerado en 0,3pp hasta el 2,7% a/a. A la espera de conocer los 
resultados detallados, nuestras estimaciones apuntan a una desaceleración del componente 
subyacente de 0,1pp hasta el 1,5% a/a. De mantenerse las actuales tendencias, es probable que la 
inflación interanual continúe moderándose, en línea con nuestras previsiones de un crecimiento 
en precios promedio el próximo año alrededor del 1,5% a/a.

Gráfico 3 

España: inflación (tasa de variación interanual)

Gráfico 4

España:  
contribuciones al crecimiento de la inflación general
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Continúa el ajuste de la cuenta corriente por la mejora tanto de la balanza de 
bienes como de la de servicios
El saldo de la balanza por cuenta corriente en acumulado a 12 meses de junio ascendió a -45 mil 
millones de euros, suponiendo una reducción del déficit exterior cercana a 1,5 miles de millones 
de euros. El dato de junio acumulado a 12 meses revela un ajuste notable del déficit de la balanza 
de bienes (0,5 mil millones de euros menos), disminución que se encuentra en sintonía con los 
datos que se desprendieron de la balanza comercial de junio y que vendría explicada por el buen 
comportamiento del déficit de bienes no vinculado a la energía. De la misma forma, destaca el 
notable incremento del superávit de servicios que cierra junio con un registro acumulado a 12 
meses de 31 mil millones de euros (1,2 miles de millones de euros adicionales).

Los registros de agosto indican que el mercado laboral sigue sin experimentar 
cambios significativos en su tendencia de corto plazo  
Las cifras (cvec) indican que la afiliación media a la Seguridad Social cayó en 22 mil personas 
en agosto, en línea con lo previsto y consistente con las reducciones observadas durante los 
dos meses anteriores. Por lo tanto, aunque no se observa un deterioro adicional del mercado 
laboral, se estabiliza la destrucción de empleo en niveles preocupantes. Industria y, sobre todo, 
construcción volvieron a ser los sectores responsables del deterioro del empleo (cvec) mientras 
que agricultura y servicios apenas experimentaron cambios. El desempleo, por su parte, aumentó 
principalmente por causas estacionales, ya que los datos (cvec) sugieren un aumento del paro en 
torno a 12 mil personas, con los servicios como los principales causantes del incremento.

Gráfico 5 

España: afiliación media a la Seguridad Social
Gráfico 6

España: desempleo registrado
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Fuente: BBVA Research a partir de MTIN Fuente: BBVA Research a partir de SPEE

La desaceleración de los ingresos públicos puede poner en peligro los 
objetivos de déficit si no se contiene rigurosamente el gasto
El déficit del Estado acumulado a julio de 2011 se situó en el 2,09% del PIB, 0,34pp menos que el 
déficit registrado en el mismo periodo de 2010. El ajuste del gasto continúa concentrándose en 
el gasto de capital y en las transferencias entre administraciones públicas, aunque se aprecian 
recortes en prácticamente todas las partidas, menos en el pago por intereses de la deuda 
que sigue creciendo a ritmos elevados. En cuanto a la recaudación de las principales figuras 
tributarias, los datos de julio muestran una moderación en su recuperación como consecuencia 
de un descenso en las bases imponibles. En resumen, los datos confirman que los ingresos 
continúan en línea con lo esperado y que el Estado mantiene el ritmo de ajuste consistente con 
sus objetivos de fin de año. Sin embargo, el cumplimiento de estos objetivos por parte del estado 
podría ser insuficiente para compensar las desviaciones que puedan producirse por parte de 
otras AA.PP. Las incertidumbres se centran en la consecución de los objetivos presupuestarios 
por parte de las comunidades autónomas (al cierre de este Observatorio solo se conocen datos 
del 1T11) y, en menor medida, por parte de la Seguridad Social.
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El crecimiento del tercer trimestre de 2011 está siendo menor que el del 
primer semestre del año  
En síntesis, con cerca del 46% de la información referente al tercer trimestre de 2011 que utiliza 
nuestro modelo MICA-BBVA, la previsión en tiempo real del crecimiento del PIB para ese trimestre 
se sitúa en el 0,1% t/t, ligeramente por debajo del crecimiento proyectado en nuestro escenario 
central (0,2% t/t) y del crecimiento observado en los dos últimos trimestres. Como señalamos 
en la última publicación de nuestra revista trimestral Situación España de principios de agosto1, 
la recuperación de la economía continúa siendo excesivamente débil e incapaz de evitar una 
contracción del empleo, una vez que se corrigen los datos de estacionalidad. En todo caso, el 
crecimiento es consistente con nuestro escenario central en el que esperamos un avance del PIB 
cercano al 0,9% para el conjunto de 2011.

Gráfico 7 

España: crecimiento observado del PIB y 
previsiones del Modelo MICA-BBVA (%t/t)

Gráfico 8

España: previsiones de crecimiento del PIB para 
3T11 en el Modelo MICA-BBVA según fecha de 
estimación (%t/t)
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Fuente: BBVA Research 

1: Disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/Descargas?pais=ESPA&canal=web&tipocontenido=AFON&idioma=ESP&pdf=/fbin/
mult/1105_Situacionespana_tcm346-256519.pdf&ididoc=es&tipopublicacion=Situacion España&tematica=/MACR/RVSE/
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directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolución pasada de los valores o 
instrumentos o los resultados históricos de las inversiones, no garantizan la evolución o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida 
de la inversión inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes 
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de los valores subyacentes a los mismos. Podría no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, así como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posición en cualquiera de los valores o 
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con 
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a 
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos 
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con carácter previo o posterior a la publicación del presente informe, en la medida permitida 
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado, 
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversión a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA 
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en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningún modo, forma o medio (ii) redistribuida 
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entidades de los mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá constituir 
infracción de la legislación de la jurisdicción relevante.

Este documento será distribuido en el Reino Unido únicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones 
previstas en el artículo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promoción financiera) de la orden de 2005, (en su versión enmendada, en lo 
sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el artículo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les 
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documento sólo están disponibles para personas relevantes y sólo se realizarán con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podrá reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento 
de estas restricciones podrá constituir infracción de la legislación de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el 
ejercicio económico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos 
no reciben compensación basada en los ingresos de ninguna transacción específica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no está sujeta a las normas de revelación previstas para sus miembros.

“BBVA está sometido al código de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para 
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la información. El Código de Conducta en los Mercados de 
Valores del Grupo BBVA está disponible para su consulta en la dirección Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de España y por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de España con 
el número 0182.
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