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Unidad Espafa

La recuperacion en Espafa continua al ritmo previsto.

La evolucion reciente de la economia europea limitara la aceleracion del
crecimiento de la espafiola en 2015.

Espafa continuara creciendo por encima de la UEM gracias a la
recuperacion de sus fundamentos, una politica monetaria mas expansiva y
una reforma fiscal que impulsara la demanda interna.

La incertidumbre y los desequilibrios, todavia elevados, apremian la
adopcioén de reformas que aumenten la capacidad de crecimiento de la
economia espafnola.
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1. Editorial

La actividad econémica en Espaia continila mostrando el dinamismo esperado, por lo que se
mantiene la previsiéon de crecimiento para 2014 en el 1,3%. Sin embargo, el deterioro observado en el
crecimiento del PIB de algunos paises europeos durante los ultimos meses, asi como la mayor incertidumbre
que se ha observado en los mercados financieros recientemente, sesgan a la baja las perspectivas para
los préximos trimestres. En todo caso, se espera que diversos factores sigan apoyando el crecimiento
del PIB en Espafa y que éste se incremente en promedio hasta el 2,0% en 2015, significativamente por
encima de la eurozona, tal y como ha ocurrido en los ultimos trimestres.

Asi, los datos mas recientes de actividad confirman que la recuperacion prosigue. Como se esperaba,
la tasa de crecimiento del PIB se ha estabilizado alrededor de aumentos anualizados del 2,0%. En patrticular,
durante el 3T14 el PIB mostré un incremento del 0,5% frente al trimestre anterior, similar al observado
en el 2T14 (0,6%) y al que se estima para el 4T14 con la informaciéon disponible hasta el momento
(entre el 0,5% y el 0,6%). Aunque las exportaciones han vuelto a crecer, el principal factor detras de la
recuperacion ha sido el aumento de la demanda interna y, en particular, del consumo privado. Igualmente,
el gasto publico no se ha convertido en el lastre que se pensaba iba a ser a principios de afio. Finalmente,
la inversién en maquinaria y equipo continda creciendo, aunque en el margen se nota una desaceleracion
después de encadenar seis trimestres consecutivos de crecimiento.

Hacia delante, la recuperaciéon de la economia espaiola enfrenta retos importantes. Ya en la anterior
edicion de Situacion Espafa se advertia que los mercados financieros presentaban una evolucion
inconsistente con la incertidumbre que se derivaba de varios riesgos geopoliticos. Un entorno mas volatil
puede poner en peligro a economias que, como la espafiola, dependen de manera significativa de la
financiacion y crecimiento externos. En este sentido, la falta de aceleracion de la economia europea, en un
entorno de estancamiento de los precios, supone un foco de preocupacién. Especificamente, mientras que
hace tres meses se esperaba que la UEM creciera el 1,9% en 2015, ahora la previsién se ha moderado hasta
el 1,3%. En el pasado, una caida del 1,0% en el PIB de la UEM se trasladaba casi enteramente al PIB
espaiol en el corto plazo (véase el Recuadro 1).

En todo caso, existen diversos factores que deberian apoyar que la economia espafola continte
creciendo a tasas cercanas al 2%, a pesar del menor crecimiento en Europa. En primer lugar, la falta
de traccion en la UEM no se esta notando todavia en el crecimiento de las exportaciones. El desacople
de las exportaciones espafolas frente a la economia europea no es inédito; de hecho se produjo en 1993,
2012y 2013, incluso con la UEM en recesion. La diversificacion geografica de los ultimos anos, las reformas
emprendidas para ganar competitividad y la inversién que se ha venido produciendo en sectores clave
deberian ayudar a mantener el crecimiento de las exportaciones espafolas.

En segundo lugar, la politica monetaria (es/sera) mas ambiciosa que la prevista hace tres meses. Por
un lado, las medidas anunciadas por el BCE han tenido como consecuencia inmediata una depreciacion del
euro y una disminucién de los tipos de interés libres de riesgo. El primer factor sera esencial para permitir
que, en un entorno de menor crecimiento en Europa, las ventas al exterior se mantengan. Asi, se espera
que durante el préximo afo, la depreciacion del euro frente al délar alcance el 10% en promedio anual
frente al nivel de 2014, y que esto aporte entre 4 y 5 décimas mas al PIB en 2015. Por otro lado, la
reduccion de los tipos libres de riesgo se transmitira al coste de financiacion de empresas y familias durante
los siguientes meses. Mas aun, en un entorno de liquidez abundante y barata, se prevé que la competencia
entre entidades del sector financiero reduzca los diferenciales de crédito. Sila demanda de crédito acompana
al estimulo de la oferta, como ya se incluia en el escenario de BBVA Research de hace tres meses, esto
podria afadir al crecimiento del PIB en 2015 alrededor de cinco décimas (véase el Recuadro 3).

En tercer lugar, como se adelantaba en la anterior edicién de esta publicacién el tono de la politica
fiscal pasara de contractivo a neutral-expansivo en 2015, como consecuencia de la mejora ciclica y de
su impacto sobre el balance del Estado y de la Seguridad Social, mayor que el previsto a comienzos del
afo. El espacio que esto genera esta siendo aprovechado por las AA. PP. para evitar la implementacion de
medidas que, de otra manera, hubieran sido necesarias para cumplir con las metas fiscales. De hecho, se
espera que también permita alcanzar el objetivo de déficit del proximo afo, incluso con la reduccion del IRPF,
lo que impulsaria el crecimiento en 2015.
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Finalmente, la absorcion de los desequilibrios acumulados antes de la crisis continia avanzando.
Prueba de este proceso es la creciente probabilidad de observar un aumento en la inversion residencial.
De hecho, varios de los factores que normalmente adelantan dicho suceso durante el ciclo inmobiliario
ya vienen presentando mejoras (véase el Recuadro 4). En todo caso, el elevado nivel de sobreoferta y
endeudamiento de familias y empresas apunta a que la recuperacion del sector sera moderada y lenta,
consecuencia de la mejora del entorno econémico y no una causa de la misma, como en ciclos anteriores.

Los riesgos sobre este escenario presentan un sesgo a la baja. De particular importancia sera la duracion
de la falta de dinamismo en algunas economias europeas y la interaccion con el proceso de reduccion
en precios. El agotamiento de las politicas monetaria y fiscal, junto con la falta de voluntad para
implementar nuevas reformas que mejoren el funcionamiento de la economia, llevarian a un escenario de
alta fragilidad. Asimismo, existe la posibilidad de que las ultimas medidas del BCE no sean tan efectivas en
impulsar el crédito como se presume en esta publicacion. Finalmente, la incertidumbre sobre el entorno
politico podria aumentar durante los siguientes trimestres, lo que provocaria un incremento del ahorro
precautorio de las familias y una disminucion de la inversién de las empresas.

En todo caso, también existen algunos sesgos al alza. En particular, el precio del petréleo ha caido
durante las ultimas semanas mas alla de lo esperado. Para una economia importadora como la espafiola,
el mantenimiento de los actuales niveles supondria una ganancia de competitividad importante para los
exportadores y un ahorro no despreciable para las familias. Si el descenso estuviera impulsado por la oferta
y fuera duradero en el tiempo, las ganancias podrian anadir mas de un punto de crecimiento al PIB espaniol
durante el proximo afio (véase la Seccién 3).

Tanto por los posibles riesgos a la baja que se pudieran producir, como por la insuficiencia del actual crecimiento
para reducir relativamente rapido los desequilibrios que todavia se observan en la economia espafola, es
necesario continuar impulsando reformas que mejoren el funcionamiento de los mercados de bienes
y servicios. A este respecto, el Gobierno ha presentado un nuevo sistema impositivo, que avanza hacia
un esquema mas transparente y eficiente (véase el Recuadro 2). Sin embargo, la reforma queda
lejos de la ambiciosa propuesta realizada por el Comité de Expertos. Por lo tanto, es necesario seguir
avanzando hacia un sistema (que facilite/favorezca) el cambio de modelo productivo y que a la vez, garantice
la sostenibilidad de las cuentas publicas a medio y largo plazo.

Por ultimo, se valora positivamente la aprobacion de la Estrategia de Activaciéon para el Empleo 2014-
2016 que pretende modernizar los Servicios Publicos de Empleo (SPE) para impulsar las politicas activas
de empleo (PAE). A diferencia de las precedentes, la Estrategia destaca por su naturaleza plurianual, que
revela un diagnostico adecuado de algunas de las debilidades estructurales del mercado de trabajo espafiol.
Ademas, sobresalen la correcta identificacion de los colectivos mas vulnerables y la orientacion a resultados,
que condiciona la distribucion futura del presupuesto de las PAE. Sin embargo, seria deseable incrementar
los recursos y reorientar los existentes hacia actuaciones que aumenten la empleabilidad de los
trabajadores, particularmente los desempleados de larga duracién. Igualmente, la economia espafola
necesitaria que la reforma de las PAE se viera acompafiada por medidas que incentiven la contratacion de
empleo indefinido y reduzcan la temporalidad en el mercado de trabajo.

Los riesgos a corto plazo de la recuperacion de la eurozona son una razoén adicional para continuar con el
proceso de reformas. Los retos de la economia espanola son de largo plazo y tienen una naturaleza distinta
a los de los principales paises europeos. El crecimiento de la eurozona ayudaria a que la recuperacion fuera
mas intensa a corto plazo, pero lo que verdaderamente marcara la diferencia a largo es que Espafia crezca
y cree empleo de calidad gracias a las politicas y reformas que se lleven a cabo.
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2. Recuperacion global, lenta y con riesgos a la baja

El crecimiento de la economia mundial se ha acelerado de forma moderada durante los ultimos
meses. De acuerdo al modelo GAIN' BBVA, el PIB mundial habria crecido el 0,6% trimestral en el 2T14 y el
0,8% en el 3T14. Esta cifra podria verse sesgada a la baja por el repunte de las tensiones en los mercados
financieros desde mediados de septiembre. Asimismo, persisten los riesgos geopoliticos ya avanzados en
el anterior Situacion Espafa.

En 2015, el crecimiento global alcanzaria el 3,7%, medio punto porcentual por encima de la estimacion
para 2014, en gran medida por el apoyo de las politicas de demanda. Por ejemplo, la politica monetaria
sigue siendo expansiva, mientras que la fiscal tendra un tono menos restrictivo en 2014-15 que
en el pasado reciente, tanto en EE. UU. como en la eurozona. Incluso China considera la posibilidad de
implementar medidas adicionales de soporte al crecimiento a nivel nacional en caso de ser necesario.

Adicionalmente, destaca el descenso de los precios del petréleo como sesgo favorable para las
expectativas de crecimiento global, siempre y cuando sea el resultado de un choque positivo de oferta,
sobre todo por el aumento sostenido de la produccién no convencional de petréleo?. La menor
transferencia de renta desde importadores a productores deja mas margen a los primeros para poder atender
sus decisiones de gasto, ahorro e inversion, lo que supone un balance positivo para el escenario econémico.
El aumento en la capacidad productiva de un recurso limitado y de demanda creciente como el petrdleo,
aun considerando un uso mas eficiente, contribuye a frenar unos precios que, en términos reales, estan en
niveles similares a los de la crisis de finales de los 70. Estas transferencias de renta a paises consumidores
tienen su reverso en los paises productores de petréleo y, en general, de materias primas, cuyos precios
también estan cayendo debido a la moderacién de la demanda procedente de Asia.

Grafico 2.1
Crecimiento trimestral del PIB mundial (Previsiones basadas en el modelo GAIN BBVA, %)
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Fuente: BBVA Research

En la eurozona, la recuperaciéon sera aiun mas lenta de lo previsto. El estancamiento del PIB en el
2T14 y su probable extension al 3T14, con comportamientos mas débiles en general en las economias mas
grandes, ha supuesto la revisién a la baja de las perspectivas de crecimiento del area para 2014 y 2015. Esto
parece ser, en parte, el resultado del impacto de la crisis entre Ucrania y Rusia, que se estaria dejando sentir
en el comercio y en los indicadores de confianza de las economias mas expuestas a ella. En el conjunto de
la UEM, el estancamiento coincide con un entorno de moderacion de precios y, sobre todo, con la escasa
agilidad de las autoridades del area para tomar las medidas adecuadas para mejorar las expectativas
de crecimiento e inflacion. La falta de un diagnéstico coincidente entre las autoridades nacionales
sobre las causas de los problemas y, por lo tanto, las diferencias en las medidas a implementar
mas apropiadas, junto con un sesgo tal vez mas nacional que europeo en las decisiones, siguen

1: Para mas detalle sobre la metodologia de BBVA Research GAIN, véase Global Economic Watch de marzo 2013, disponible en: http://bit.ly/1nI5RIn

2: El reciente descenso de los precios del petroleo es consecuencia no sélo de la mayor oferta, sino también de la apreciacion del délar y de una moderacién
de las expectativas de demanda, tanto en los paises desarrollados como en los emergentes.
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dificultando la gobernanza de la zona del euro. Se deberia conjugar la profundizacion de las reformas
con el mantenimiento de los estimulos monetarios y con una politica fiscal que aproveche el margen de las
reglas para apoyar el crecimiento.

El BCE ha seguido actuando. Ha implementado la primera subasta de financiacién bancaria vinculada
al balance de crédito, cuyos resultados fueron inferiores a lo previsto. Ademas, ha puesto en marcha la
adquisicion de activos financieros en manos del sistema bancario respaldados por crédito. Todas las medidas,
tanto las adoptadas como las potenciales, estan orientadas a acercar las expectativas de inflacién al objetivo
de estabilidad de precios, del que la UEM se ha venido alejando desde el segundo semestre de 2012. A esta
meta ha de contribuir, en el escenario mas probable, la depreciacién del euro, que es consistente con las
diferentes expectativas de actuacion de la FED y del BCE. Mientras que la primera acometera la retirada de
estimulos, el segundo hara lo contrario y aumentara su balance

Un elemento adicional positivo para las condiciones de crecimiento de la zona del euro es el ejercicio
de revision de calidad de los activos y el test de estrés de los balances bancarios que se acaba de
anunciar. Este proceso ha dado al mercado mas informacion, y mas homogénea, sobre el sector bancario
europeo y supone la implementacion de la supervision comun bancaria en la eurozona. Todo ello es condicion
necesaria para que el flujo de crédito bancario sea capaz de atender la demanda solvente.
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3. Situacién actual y perspectivas de la economia espanola

En un entorno internacional de mayor volatilidad financiera, y falta de
dinamismo en Europa, el crecimiento de la economia espafola se estabiliza

Durante los ultimos meses se ha presentado un contexto financiero mas incierto que el observado
en el primer semestre, con un aumento de la volatilidad y de las primas de riesgo tras el repunte de
las tensiones geopoliticas, los temores respecto a un menor crecimiento e inflacion en las economias
desarrolladas y la incertidumbre sobre los cambios de la politica monetaria a nivel mundial. Resulta de
particular preocupacién para Espafia la falta de dinamismo observada durante los ultimos trimestres
en la UEM (ver Seccion 1). Sin embargo, los datos disponibles apuntan a que, en este entorno, la economia
espafola ha continuado con un crecimiento similar al observado en trimestres anteriores. En todo caso, de
producirse un escenario de prolongado estancamiento o recesion en la UEM, las exportaciones espafolas
y, con ellas, el resto de la economia, se resentirian, a pesar de los esfuerzos del BCE por implementar una
politica monetaria mas expansiva.

Por el lado doméstico, la recuperacion de la demanda privada avanza en linea con lo previsto. Al
crecimiento sostenido del consumo vy la inversion productiva, se esta uniendo gradualmente la inversion
en construccion en vivienda que, por primera vez desde 2007, es probable que muestre tasas de variacion
positivas, aunque moderadas, durante la segunda parte del afio. La mejoria de la demanda nacional se
apoya principalmente en factores estructurales, tales como la correccién de los desequilibrios internos,
la reorientacion productiva hacia el exterior, algunas de las reformas acometidas y las menores tensiones
financieras. Sin embargo, también confluyen algunos factores que incentivan la demanda de forma
transitoria, donde destacan el caracter expansivo de la politica monetaria y el reciente giro hacia una
politica fiscal débilmente prociclica.

En resumen, se espera que la economia espainola contintie creciendo en lo que resta del afifo a un
ritmo suficiente para concluir el ejercicio econémico con una expansion en torno al 1,3%. Hacia
delante, las innovaciones incorporadas en el escenario estan dominadas por la revision a la baja de las
expectativas de crecimiento de la economia europea, lo que supone también una revision negativa de tres
décimas en la prevision de crecimiento para Espaiia en 2015, hasta el 2,0%. Con todo, la velocidad de
la recuperacioén continta siendo sdlida y esta plenamente avalada en factores tanto externos como internos.
En el panorama econémico internacional se sigue esperando una aceleracion moderada de la economia
global que, consecuentemente, procurara la continuidad en la ampliaciéon de la base exportadora. A nivel
interno, la recuperacion de los fundamentos, el progreso en la correccion de los desequilibrios y los estimulos
a la demanda de la politica econdmica resultaran en un aumento generalizado de la demanda doméstica.

En cualquier caso, conviene recordar que la recuperacion no esta libre de riesgos y que persisten
frentes abiertos cuya resolucién es fundamental para consolidar el crecimiento a medio y largo plazo. A este
respecto, tanto en Espaina como en Europa se debe trabajar en politicas de oferta que disipen las
dudas y aumenten la capacidad de crecimiento estructural.

A tenor de lo anterior, también existen riesgos en el escenario potencialmente positivos. A pesar de la
elevada inestabilidad geopolitica en Medio Oriente (y entre Rusia y Ucrania), durante las ultimas semanas
se han producido caidas en el precio de petroleo algo superiores a las contempladas en el escenario
central de BBVA Research que, probablemente, estan mas vinculadas a ampliaciones en la oferta de crudo
que a la reduccion de la demanda global. De dilatarse en el tiemplo, y de confirmarse su origen en la oferta,
estas presiones bajistas supondrian un alivio para el sistema productivo y, por tanto, una presion al alza
sobre el crecimiento de la economia espafiola.
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El crecimiento de la economia espanola se estabiliza

A falta de conocer los resultados detallados, la estimacion avance del PIB publicada por el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) indicé que la economia espaiiola crecio el 0,5% t/t en el 3T143, en linea
con lo anticipado hace tres meses. De confirmarse esta estimacion, el ritmo de expansion de la actividad
practicamente se habria estabilizado, tras cuatro trimestres consecutivos de aceleracién, dando lugar a un
aumento interanual del 1,6%. En lo que respecta a la composicion, los indicadores parciales de coyuntura
sefalan que tanto la demanda doméstica (principalmente, la privada), como la externa neta, habrian
contribuido positivamente al crecimiento trimestral (en torno a los 0,4 pp y los 0,1 pp, respectivamente)
(véase el Grafico 3.1).

La informacion disponible del cuarto trimestre sugiere que el ritmo de expansion podria ser similar al
registrado durante los primeros nueve meses del afio (MICA-BBVA: entre el 0,5% y el 0,6% t/t)* (véase el
Grafico 3.2). Esta trayectoria es consistente con los resultados de la Encuesta de Actividad Econdmica BBVA
(EAE-BBVA)®, que evidencian una practica estabilizaciéon de las expectativas de crecimiento (véanse los
Gréficos 3.3y 3.4).

Graéfico 3.1 Gréfico 3.2
Espania: contribuciones al crecimiento trimestral Espafa: crecimiento observado del PIB y
del PIB (%) previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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3: El detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 3T14 se publicara el préximo 27 de noviembre, siendo posible la revisién de la estimacion
avance. Coincidiendo con dicha publicacién, el INE divulgara los primeros resultados de la CNTR en base contable 2010, adaptados al nuevo Sistema
Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de 2010 (SEC 2010), que sustituye al anterior estdndar metodoldgico (SEC 1995). Los primeros resultados,
correspondientes a la serie completa de la Contabilidad Nacional Anual (CNA) se presentaron a finales de septiembre. Las modificaciones metodolégicas,
estadisticas y otros cambios que introduce la base contable de 2010 han supuesto una revision de los niveles de PIB nominal en todos los afios de la serie
1995-2013. En lo que respecta a los volumenes del PIB, los cambios introducidos suponen una revision al alza de 1,2 pp acumulados para el periodo de
expansion (1995-2008) y una revision a la baja de -0,9 pp para el periodo recesivo, no habiendo alterado la estimacion de caida del PIB para el afio 2013
(-1,2%). Para mas informacion véase la nota de prensa publicada por el INE, disponible en: http://www.ine.es/prensa/np862.pdf.

4: 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://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/WP_1021_tcm348-231736.pdf.

5: Para mas detalles sobre la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de la revista Situacién Espafia correspondiente
al segundo trimestre de 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/05/1405_Situacion_Espana1.pdf.
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Gréfico 3.4
Gréfico 3.3 Espana: crecimiento econoémico y expectativas
Espaia: crecimiento econémico y percepcion de de los participantes en la EAE-BBVA en el
los participantes en la EAE-BBVA trimestre anterior
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

La demanda doméstica privada mantiene el protagonismo

Los indicadores de consumo -sobre todo, de bienes duraderos- sugieren que el crecimiento del gasto
de los hogares se habria ralentizado marginalmente durante el tercer trimestre del 2014. Si bien el
componente salarial de la renta disponible de las familias y su riqueza financiera han vuelto a crecer entre
julio y septiembre, la mejora de la percepcion sobre la situacion econémica® y la eficacia del Programa de
Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE) se han atenuado (véase el Grafico 3.5). Asi, tanto el indicador sintético
de consumo BBVA (ISC-BBVA) como el modelo de indicadores coincidentes de consumo BBVA (MICC-
BBVA) sefalan que el gasto de los hogares habria crecido en torno al 0,6% t/t en el 3T14 (2,3% al/a),
entre una y dos décimas menos que lo registrado en el trimestre precedente (véase el Grafico 3.6).

Grafico 3.5 Gréfico 3.6
Espaina: determinantes del consumo y matriculaciones Espana: datos observados y previsiones en tiempo
de turismos (Datos CVEC, 1T08 = 100) real del consumo de los hogares
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Indicador de renta salarial real
— IBEX-35

Consumo (% t/t, izqda.)
—e— Consumo (% ala, dcha.)
------ Expectativas sobre la sit. econdmica del hogar -=-----MICC-BBVA (% ala, dcha.)

—*— Matriculaciones de turismos por particulares ISC-BBVA (% ala, dcha.)

(e): estimacion (e): estimacion
Fuente: BBVA Research a partir de MINECO, Datastream, CE y ANFAC Fuente: BBVA Research a partir de INE

6: La percepcion de los hogares sobre su situacion econémica futura ha mejorado de forma ininterrumpida desde ago-12, lo que ha tenido efectos
significativos sobre su propensién a consumir. Véase el Recuadro 4 de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre del 2009 para un
andlisis detallado de como la evolucién de las expectativas de los hogares condicionan su gasto en consumo. https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/
situacion-consumo-segundo-semestre-2009/.
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El dinamismo que ha venido mostrando la inversion en maquinaria y equipo en los ultimos trimestres
parece haberse moderado en el tercer trimestre del afo. Asi lo pone de manifiesto la evolucién de los
indicadores parciales de esta partida de la demanda que, aunque en algunos continda mostrando sintomas
de expansion, como en la cartera de pedidos de bienes de equipo y en las importaciones de bienes de
capital, en otros como en la produccién y la confianza industrial de los productores de bienes de equipo
apunta a una correccion a la baja. De este modo, el indicador sintético de inversion (ISI-BBVA) estima que,
en balance, la inversiéon en maquinaria y equipo habria crecido el 0,7% t/t durante el 3T14 (7,2% ala),
1,4 pp por debajo de lo observado en el trimestre anterior (véase el Grafico 3.7).

Por su parte, la correccion de la inversidon en vivienda podria haber tocado a su fin. Las ventas de
vivienda en los dos primeros meses del tercer trimestre mostraron un crecimiento promedio mensual del 1,1%
(CVEC). La consolidacion de la mejoria de los fundamentales de la demanda doméstica unido al buen tono que
parecen seguir mostrando las compras de ciudadanos extranjeros podrian seguir favoreciendo la paulatina
recuperacion de las ventas’. Por su parte, aunque los ultimos datos de visados muestran un ligero cambio de
tendencia en el agregado nacional, a escala regional sigue apreciandose una elevada heterogeneidad. Con
esto, el indicador sintético de la inversién en vivienda (ISCV-BBVA) sugiere un practico estancamiento
de esta partida de la demanda en el 3T14 (0,2% t/t ; -2,6% ala) (véase el Grafico 3.8).

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Espafa: datos observados y previsiones en tiempo Espana: datos observados y previsiones en tiempo
real de la inversiéon en equipo y maquinaria real de la inversién en vivienda
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

La demanda publica se corrige a la baja, parcialmente

Con los datos de ejecucion presupuestaria disponibles hasta septiembre de 2014 se estima que, una vez
corregidas las variaciones estacionales y el efecto calendario (CVEC), el gasto nominal en consumo final
del Estado podria haber retrocedido en torno al 0,7% t/t durante el 3T14 (véase el Grafico 3.9). Para el
conjunto de las administraciones publicas se estima que el consumo publico real habria cerrado el
tercer trimestre del ano retomando tasas de crecimiento negativas, en torno al 0,5% t/t (0,1% al/a),
tras el repunte registrado en el primer semestre del afio (4,5 pp entre diciembre de 2013 y junio de 2014).
Los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) sugieren ademas que el ajuste se concentré en el
componente no salarial del gasto. De hecho, el nimero de asalariados del sector publico se estanco entre
julio y septiembre, tras el aumento observado en el primer semestre del afio (véase el Grafico 3.10).

7: La reforma fiscal podria estar teniendo ya un efecto sobre el mercado inmobiliario: los cambios en el IRPF contemplan una mayor tributacion por las
plusvalias derivadas de la venta de viviendas adquiridas antes de 1995, lo que podria estar incentivando las transacciones de viviendas de segunda mano
antes de la entrada en vigor en enero de 2015. Desde principios del segundo semestre se aprecia ya un ligero incremento del peso de las ventas de
viviendas usadas: en julio y agosto, el 87% de las viviendas vendidas pertenecian a esta tipologia, mientras que en la primera mitad del afio esta proporcion
fue del 84,5%. En la actualidad, a las plusvalias derivadas de la venta de una vivienda se les aplica un coeficiente de actualizacion mediante el cual se
descuenta la inflacién sufrida en los afios transcurridos entre la compra y la venta. Ademas, si la vivienda fue adquirida antes de 1995 se aplican unos
coeficientes de abatimiento para descontar parte de las plusvalias derivadas de las enormes revalorizaciones de las viviendas mas antiguas. La reforma
tributaria, que entrara en vigor en enero de 2015, elimina los coeficientes correctores de manera que en la venta se gravara la totalidad de la plusvalia. A
su vez, la reforma bajara en 2015 el tipo del IRPF a las plusvalias: aquellas de hasta 6.000 euros tributaran al 20%; a las de entre 6.000 y 50.000 euros,
al 22%; y a las superiores, al 24%.

Situacién Espana
Cuarto trimestre 2014

10/49 www.bbvaresearch.com



BBVA | researc

Situacién Espana
Cuarto trimestre 2014

Por su parte, los datos de ejecucion muestran que la contraccién en la inversién publica seguiria moderandose.
Al respecto, los datos de licitacién de obra publica del Ministerio de Fomento sefialan que entre enero y
agosto se produjo un incremento interanual elevado (en torno 52,0%) que, en todo caso, parte de unos
niveles histéricamente bajos. Esta dinamica expansiva habria seguido favoreciendo el crecimiento de la
inversién en construccion no residencial que, en esta ocasion, se habria situado en torno al 0,7% t/t
(-1,5% ala).

Gréafico 3.9
Espaia: consumo publico nominal
(% t/t, datos CVEC)

Grafico 3.10
Espaia: asalariados del sector publico (%, t/t)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Las exportaciones continuan en una senda de expansion moderada

El mejor comportamiento del comercio mundial durante el 2T14 propicié el retorno esperado de las
exportaciones espafolas a su senda de crecimiento. Asi, el trimestre se cerré con un tono expansivo
(1,3% t/t; 1,7% ala) que dejaba atras el mal arranque del afo.

Los datos disponibles del tercer trimestre dan continuidad a la expansién de las exportaciones,
aunque el ritmo de crecimiento probablemente se vio limitado por la atonia de la demanda mundial
(véase el Grafico 3.11), que no se habria compensado con la dinamica de depreciacion del tipo de cambio
nominal. Con todo, a pesar de la presencia de factores de demanda que invitan a la cautela, la informacion
coyuntural evidencia sefiales positivas para el conjunto del 3T14. En concreto, tanto las exportaciones
reales CVEC de bienes provenientes de la balanza comercial, como el indicador de exportacién de bienes
y servicios de grandes empresas crecieron, en promedio, durante julio y agosto. Ademas, el balance de la
cartera de pedidos de exportaciéon de la industria continda en una senda de recuperacion sostenida. En
sintesis, se estima que las exportaciones de bienes y servicios no turisticos han registrado tasas de
variacion intertrimestrales en torno al 2,1% (1,5% al/a) y al 0,6% (8,6% al/a), respectivamente.

Aunque ya se adelantaba que el turismo continuaria evolucionando de forma positiva en el 3T14, los
resultados disponibles reflejan un comportamiento incluso mas favorable que el esperado. Asi, se registré
un aumento de los turistas entrados en Espafa del 2,6% t/t CVEC. Igualmente, el gasto real realizado por
los turistas en Espafia se habria incrementado el 1,4% CVEC, tras contraerse un 0,8% t/t CVEC en 2T14.
Lo anterior permite adelantar un nuevo crecimiento del consumo de no residentes en el territorio espanol
(véase el Grafico 3.12).
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Grafico 3.11
Espaia: crecimiento y composicion de las Gréafico 3.12
exportaciones de bienes por areas geograficas, Gasto de los turistas extranjeros y consumo de no
3T14 vs. 1S14 residentes (%, ala)
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Por lo tanto, los datos de coyuntura disponibles al cierre de este informe adelantan una desaceleracion del
crecimiento de las exportaciones de servicios y una nueva expansiéon moderada de las de bienes, lo que se
traduciria en un avance del 1,6% t/t (2,7% ala) de las exportaciones totales durante el 3T14.

Por su parte, las importaciones totales continuaron en su senda de recuperacion durante el tercer
trimestre (1,2% t/t; 3,0% ala), si bien a un ritmo algo inferior al alcanzado el trimestre precedente dada la
evolucion menos alcista de la demanda doméstica. En su conjunto, los elementos citados propiciaron un
cierre del 3T14 con una contribucién positiva de la demanda externa neta al crecimiento trimestral (de
0,2 pp), tras un primer semestre caracterizado por una contribucién promedio negativa (de -0,3 pp). De esta
forma, el saldo de la balanza por cuenta corriente recuperaria parte del superavit que perdié en la primera
mitad del afo, anotandose hasta agosto un saldo de 1.819 millones de euros en el acumulado a 12 meses.

Los registros laborales, de menos a mas

Descontadas las variaciones por causas estacionales, la afiliacion media a la Seguridad Social crecié por
cuarto trimestre consecutivo, mientras que el desempleo registrado enlazé cinco trimestres a la baja.
Pero, en linea con la actividad econdmica, la recuperacion del mercado de trabajo se moderé en el 3T14.
Asi, el numero de afiliados a la Seguridad Social aumenté cinco décimas entre julio y septiembre, tan solo
una menos que en el 2T14, mientras que la reduccion del desempleo registrado se contuvo hasta el -0,7%
t/t desde el -1,9% del trimestre anterior (véase el Grafico 3.13). Por ultimo, la contratacion apenas vari6 en
el tercer trimestre tras haber repuntado el 4,2% t/t en el 2T14. Dado que tan solo el nimero de contratos
indefinidos se incremento, el porcentaje de temporales disminuy6 0,1 pp hasta el 91,8% CVEC.

La Encuesta de Poblacion Activa (EPA) correspondiente al 3T14 confirmé la ralentizacion del ritmo de
creacion de empleo apuntada por los registros. La ocupacion aumenté en 151.000 personas entre julio y
septiembre, la mitad por causas estacionales, a pesar de la evolucion desfavorable de la contratacion en el
sector primario. El crecimiento del empleo se debiod al ascenso del nimero de ocupados en el sector privado
(154.900 personas), tanto asalariados (dos tercios del total) como empleados por cuenta propia (un tercio).
Por su parte, el empleo publico disminuyé en 3.900 personas tras dos trimestres al alza. Si bien la tasa de
temporalidad avanzo siete décimas hasta el 24,6%, se mantuvo estable en torno al 24,0% descontada la
estacionalidad favorable del periodo.

La caida de la poblacion activa (-44.200 personas) -causada por el descenso del nimero de extranjeros
(-51.100 personas)- acompafo al crecimiento de la ocupacion, por lo que la tasa de paro se redujo 0,8
puntos hasta el 23,7% (véase el Grafico 3.14). Cabe destacar que el retroceso trimestral de la tasa de
desempleo es el mayor en un tercer trimestre desde el 2005. De hecho, la reduccién del paro fue notable
incluso descontada la estacionalidad (-0,5 puntos hasta el 24,1%).
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Grafico 3.13
Espaia: afiliacion media a la Seguridad Social y
desempleo registrado (variacion mensual en miles Gréfico 3.14
de personas, datos CVEC) Espana: indicadores del mercado laboral
160 600 - - 35
120 400 B lao
200 - i - [ 25
0 - 20
-200 4 - 15
-400 1" L 10
-600 4 -5
-800 - -0

L R L T R I T R L T T U I I |
QOECOOBECO0ECca0RCcaAYEcO

582558 S0S556585658568
£ U)-O E._,w'c E'_‘UJD E'_‘U)-O E=0 - E=n

Variacion t/t de la poblacion activa (miles, izqda.)
Variacion t/t del empleo (miles, izqda.)

---- Tasa de desempleo (%, dcha.)

—— Tasa de desempleo CVEC (%, dcha.)

""" Afiliacion media
— Afiliaciébn media (excluidos cuidadores no

profesionales)
Desempleo registrado
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La contencidn de precios y costes continua

Tanto la inflacién general como la subyacente se moderaron durante el tercer trimestre del afio, hasta
el entorno del -0,3% a/a y el 0,0% a/a en promedio, respectivamente®. La contencién en los precios contintia
produciéndose en un entorno de moderacion de la inflacidon europea y de recuperacion de la competitividad-
precio en Espafia. Asi, las estimaciones de BBVA Research indican que el diferencial de inflaciéon respecto
a la zona euro, medido en términos del componente tendencial, se mantiene favorable a Espafia en
torno a los -0,8 pp (véase el Grafico 3.15)°. La distribucién de los precios al consumo CVEC muestra que el
7,8% de subclases del IPC espanol registraron tasas intermensuales negativas durante todo el ultimo ano,
mientras que en el caso de Europa este porcentaje ascendié al 3,9% (véase el Grafico 3.16).

Gréfico 3.16
Gréfico 3.15 UEM: proporcion de partidas del IPC con tasas
UEM: inflacién tendencial mensuales negativas por distinto grado de
(método de medias podadas, %, a/a) persistencia (datos CVEC)
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8: El indicador adelantado del IPC confirma la moderacion esperada de la caida interanual de los precios al consumo. Nuestras estimaciones sugieren que
los precios subyacentes se habrian estancado tras la reduccién temporal observada en septiembre. Para mas detalles véase: https://www.bbvaresearch.
com/publicaciones/espana-avance-del-ipc-de-octubre-la-caida-de-los-precios-se-modera-en-linea-con-lo-esperado/.

9: Para mas detalles sobre el calculo de la inflacion tendencial a través del método de medias podadas, véase el Recuadro 1 de la revista Situaciéon Espafia
correspondiente al primer trimestre de 2014, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf.
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La baja inflaciéon siguio favoreciendo la contencion de las demandas salariales durante el tercer
trimestre. El crecimiento salarial medio pactado en convenio colectivo aumento en torno al 0,5% a/a entre
julio y septiembre en los convenios revisados plurianuales y el 0,6% en los firmados a lo largo del afio en
curso, que tan solo vinculan a 1.137.000 trabajadores. Este aumento coincide con el establecido como limite
maximo en el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva'™ para el conjunto del 2014 (véase el
Grafico 3.17). Como ilustra el Grafico 3.18, la moderacion salarial evidenciada tras la entrada en vigor de la

reforma laboral en el 1T12 ha supuesto una ganancia acumulada de competitividad-coste respecto a la UEM
del 2,5%.

Gréfico 3.17 Gréfico 3.18
Espaia: crecimiento salarial medio pactado en UEM: coste laboral por hora efectiva de trabajo en
convenio colectivo (%) la economia de mercado (1T12=100)
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diciembre de cada afio e incorporan la revision por clausula de garantia
salarial.

(*) Datos provisionales. La cifra de 2013 no es homogénea con la de los
afios precedentes. Véase: http://www.empleo.gob.es/estadisticas/cct/
CCT13DicAv/ANE/Resumen_CCT_diciembre_13.htm.

Fuente: BBVA Research a partir de MEySS

A pesar del freno en agosto, las nuevas operaciones de financiacién al sector
minorista siguen creciendo

Los registros de las nuevas operaciones del mes de agosto han sefialado un freno frente a meses anteriores
en las tasas de crecimiento de nuevas operaciones de adquisicion de vivienda (-3,4% a/a), en consumo
de familias (-6,1% a/a) y en pequenas empresas (5,5% a/a en préstamos hasta 1 millén de euros, que se
utilizan como proxy del crédito a pymes), y un comportamiento mejor que en julio en el resto de financiacion
a familias (13,6% a/a) y en préstamos a grandes empresas (-9,5% a/a en mas de 1 millén de euros).

Sin embargo, cuando observamos el acumulado de los primeros ocho meses de 2014 y se suaviza la fuerte
volatilidad inherente en estas estadisticas, observamos que las nuevas operaciones de financiacion a grandes
empresas han registrado una caida del -18,1% frente al mismo periodo del afio anterior, en parte explicada
por el mejor acceso a otras fuentes de financiacion y, en parte, por el necesario desapalancamiento de
ciertos sectores sobreendeudados. La nueva financiaciéon a pyme sigue evolucionando favorablemente
y muestra un crecimiento del 6,6% respecto al mismo acumulado del afio previo, lo que refleja la apuesta
de las entidades de crédito por este tipo de empresas. La nueva financiacion a los hogares sigue
mostrando signos de fortaleza en el afio. Asi, la nueva facturacion de crédito al consumo acumula un
aumento del 15,8% hasta agosto, y la de vivienda del 17,7%, cuando al finalizar el primer semestre ambas se
aproximaban al 20%. Por ultimo, el resto de la nueva financiaciéon a hogares continda con la mejora iniciada
desde principios de afio y ya muestra un ligero aumento acumulado del 0,7%.

10: Nétese que el Il AENC 2012-2014 establecia que si el incremento del PIB en 2013 fuese inferior al 1%, el aumento salarial pactado para el 2014 no
excederia del 0,6%.
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En definitiva, aunque el total de nuevas operaciones no ha mostrado una recuperacién clara -acumula
en los ocho primeros meses del afio un retroceso del -7,1% debido a la nueva financiacion a grandes
corporaciones- las operaciones al segmento minorista (familias y pymes), han registrado un aumento

acumulado del 8,1%. Lo anterior permite continuar siendo optimistas, a pesar del necesario proceso de
desapalancamiento de los stock acumulados de crédito.

Gréfico 3.19
Espaina: nuevas operaciones de crédito minorista (%, a/a)
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Escenario 2014-2015: crecimiento amparado en factores internos y externos

Como se sefala en la introduccion, los cambios en las perspectivas econdmicas en el area del euro
motivan una revision a la baja de las cifras de crecimiento de los flujos comerciales y, consecuentemente,
de la actividad econdmica en Espafia (véase el Grafico 3.20). En 2014 la actividad crecera el 1,3% y en
2015 se acelerara hasta el 2,0%, 0,3 pp por debajo de lo que adelantaba la anterior edicidon de esta
publicacién. Como se analiza en el Recuadro 1, tradicionalmente un punto porcentual menos de crecimiento
de la economia europea supone un impacto similar en el PIB espariol.

No obstante, la recuperacién deberia continuar apoyada en factores tanto externos como internos. La
economia global seguira expandiéndose lo que, junto a la depreciacion del euro, propiciara un incremento
robusto de las exportaciones espafiolas. A nivel doméstico, la recuperacion de los fundamentos, el progreso
en la correccion de los desequilibrios, el descenso en el precio del petréleo y los estimulos de las politicas
fiscal y monetaria apoyaran un aumento de la demanda interna (véase el Cuadro 3.1).

Grafico 3.20
Espaia: impacto estimado de la reduccion del crecimiento en Europa (pp)
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Fuente: BBVA Research
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Cuadro 3.1
Espaia: previsiones macroeconémicas
% ala salvo indicacién contraria 1T14 2T14 3T14 (e) 2013 2014 (p) 2015 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 1,2 2,0 1,8 -2,4 1,8 1,5
G.C.F Hogares 1,7 2,4 2,4 -2,3 21 1,8
G.C.F AA. PR. -0,2 1,1 0,1 -2,9 1,0 0,9
Formaciéon Bruta de Capital -1,3 1,4 1,5 -3,7 0,7 4,2
Formacion Bruta de Capital Fijo -1,2 1,2 1,2 -3,8 0,6 4,3
Variacién de existencias (*) 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 0,7 1,9 1,7 -2,7 1,6 2,0
Exportaciones 7,4 1,7 2,7 4,3 3,7 58]
Importaciones 8,6 3,9 3,2 -0,5 4,8 IS
Saldo exterior (*) -0,2 -0,7 -0,1 1,4 -0,3 0,1
PIB real pm 0,5 1,2 1,6 -1,2 1,3 2,0
PIB nominal pm -0,1 0,8 1,6 -0,6 1,2 3,4
Pro-memoria
Empleo total (EPA) -0,5 1.1 1,6 -2,8 1,0 1,8
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 25,9 24,5 23,7 26,1 24,4 23,1
Empleo total (e.t.c.) -0,4 0,8 1,2 -3,3 0,8 1,5

(*) Contribuciones al crecimiento
(e): estimacion; (p): prevision
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE

Aunque los sesgos que se han materializado no suponen una interrupcion de la recuperacién, no hay
espacio para la complacencia. El crecimiento de la economia espafnola sigue estando supeditado, entre
otros factores, a los ajustes estructurales. En este sentido, la mejora ciclica que se espera no debe reducir
el ritmo de correccion de los desequilibrios acumulados. Es necesario que tanto Espafia como Europa
trabajen en politicas de oferta que mejoren las perspectivas econémicas en el medio y largo plazo.
Aunque se valoran positivamente los esfuerzos estabilizadores de la politica monetaria, es igualmente
necesario seguir avanzando hacia la unién bancaria en Europa.

En cualquier caso, en esta ocasiéon también existen riesgos potenciales al alza. Durante las ultimas
semanas se han producido ajustes en el mercado de petréleo que situan el precio del tipo Brent en torno a
los 85 ddlares por barril, algo mas de un 20% por debajo del precio medio observado en 2013. A pesar de
la incertidumbre acerca de la naturaleza de esta perturbacién, la informacion disponible sugiere que con
una mayor probabilidad se corresponde con un shock de oferta que con un shock demanda global. De ser
asi, y prolongarse esta perturbacién en el mercado del crudo, supondria un alivio para el sistema productivo
y, por tanto, una presién al alza sobre el crecimiento. Las estimaciones de BBVA Research' sefialan que,
de tratarse de aumento relativo de la oferta de petrdleo, una reduccién temporal (en torno a un afio) del
precio equivalente a un 20% podria tener un impacto en el PIB cercano a 1,0 pp durante el préximo ano. Si
la perturbacién fuese de caracter permanente, podria incrementar el PIB en torno a los 1,2 pp (véase los
Gréficos 3.21 y 3.22).

11: Las estimaciones presentadas en este informe se han obtenido a partir de un VAR estructural del mercado del petréleo, identificado con restricciones
de signo. Para mas detalles acerca de los efectos del precio del petréleo sobre la actividad y los precios de la economia espafiola véase el Recuadro
1 de la revista Situaciéon Espafia correspondiente al Segundo trimestre de 2011, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/
migrados/1105_Situacionespana_tcm346-256519.pdf.
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Gréfico 3.21 Gréfico 3.22
Espana: impacto estimado de una reduccion Espafia: impacto estimado de una reduccion
permanente en los precios del petréleo del 20% temporal (1 ano) en los precios del petréleo del
por tipologia de shock (desviacion respecto al 20% por tipologia de shock (desviacion respecto al
escenario base) escenario base)
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Fuente: BBVA Research

La recuperacion econdmica favorece el giro hacia una politica fiscal expansiva

En el corto plazo, la rebaja impositiva que ha planteado el Gobierno'? supondra un impulso al
crecimiento en 2015 y 2016 ya que se espera que la reforma reduzca de forma significativa el tipo medio
efectivo sobre la base liquidable del IRPF. Mas aun, se espera que lo anterior se produzca sin que se
ponga en peligro el cumplimiento de los objetivos de estabilidad, gracias a la mejora ciclica que se prevé
en algunos ingresos y gastos, asi como el espacio que dara un entorno de menores tipos de interés que los
presupuestados. En este contexto, para 2014 se prevé que la recuperacion econdmica y el menor coste de
financiacion sigan teniendo efectos positivos sobre la recaudacion impositiva, sobre el gasto en prestaciones
por desempleo y en los intereses de la deuda. Junto a ello, las politicas de contencién del empleo publico en
marcha seguira reduciendo el gasto en remuneracion de asalariados. Como resultado, el déficit publico se
situara en torno al 5,5% del PIB a finales de 2014, en linea con el objetivo de estabilidad presupuestaria
estimado por el Gobierno.

Para 2015 ni los Presupuestos Generales del Estado ni el Plan presupuestario presentados por el
Gobierno incluyen novedades relevantes en cuanto a la politica fiscal, mas alla de la rebaja impositiva.
Asi, las previsiones de BBVA Research apuntan a que la rebaja fiscal producira una caida de los ingresos
estructurales de las administraciones publicas que, en el corto plazo, se vera compensada por el impulso
ciclico de los recursos tributarios. Igualmente, el ciclo econdmico seguira favoreciendo la reduccién del gasto
publico (sobre todo, del vinculado a las prestaciones sociales y al gasto en intereses). Adicionalmente, quiza
se siga observando un ligero ajuste en el resto de partidas de gasto, mas intenso en el gasto corriente que
en el de capital. De esta forma, se espera que, con las politicas anunciadas hasta el momento, el déficit
de 2015 se situe en torno al objetivo de estabilidad (4,2% del PIB) (véase el Grafico 3.23).

Por todo ello, se espera que la consolidacion fiscal suavice su contribuciéon negativa al crecimiento
durante 2014. En concreto, se prevé que el consumo publico registre un crecimiento para el conjunto del
afo del 1,0%. Por su parte, la inversion en construccion no residencial habria finalizado su ajuste, y se
espera que recupere gradualmente en lo que queda del afio. Segun las previsiones de BBVA Research, el
tono contractivo de la politica fiscal desaparecera en 2015, lo que hace prever una nueva recuperacion
tanto del consumo publico como de la inversion en construccion no residencial.

12: Véase en el Recuadro 2 un andlisis del impacto de la rebaja tributaria del IRPF.
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Grafico 3.23
Espaia: esfuerzo fiscal observado hasta 2013 y esfuerzo necesario para cumplir los objetivos presupuestarios
de 2014 y 2015
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La politica monetaria sera mas expansiva de lo previsto hace tres meses

Dada la ralentizaciéon de la economia europea, el BCE ha actuado de una forma mas agresiva que la
esperada. En particular, el Consejo de Gobierno (CG) del BCE decidi6 recortar el tipo de referencia principal
en 10 pb hasta dejarlo en el 0,05%, un minimo histérico, en la reunidén sobre politica monetaria celebrada
a inicios del mes de septiembre. Adicionalmente, el CG decidi6 reforzar el paquete anunciado en junio y
ha comunicado los detalles de su programa de compra de valores respaldados por activos (ABS, por sus
siglas en inglés) y de bonos garantizados. Estas medidas se unen a acciones anteriormente anunciadas
como el programa de operaciones focalizadas de refinanciacién de largo plazo (TLTRO), que han mostrado
el compromiso del BCE para apoyar el crecimiento de la demanda y del crédito y que han hecho que las
expectativas de tipos a 10 anos del bono espafiol se reduzcan considerablemente. En particular, la prevision
de BBVA Research apunta a un coste de financiacion promedio a largo plazo de alrededor del 2% en
2015, mas de 100 pb por debajo de lo previsto hace 3 meses. Mas aun, el reciente ejercicio de pruebas
de tension por el que ha pasado el sistema financiero europeo, deberia ayudar a continuar reduciendo
la fragmentacién existente, beneficiando especialmente a paises como Espafia. En todo caso, continta
habiendo incertidumbre respecto a la transmision de estas acciones de politica a los costes de financiacion
de empresas y familias, y al crecimiento del crédito. En el Recuadro 3, se estima que, dependiendo del
escenario, acciones como el TLTRO podrian anadir al crecimiento del PIB espariol entre 0,2 y 0,8 pp, aunque
so6lo en el corto plazo.

Esta combinacion de politicas, apoyara el crecimiento de la demanda interna
a corto plazo

Las perspectivas del consumo de los hogares apenas han variado durante el ultimo trimestre.
La recuperacion del empleo y la reduccién del IRPF a partir del 2015 contribuiran a la recuperacion de
la renta disponible tanto este afio como, sobre todo, el proximo. El crecimiento esperado de la riqueza
financiera, la ausencia de presiones inflacionistas, la expectativa de que los tipos de interés oficiales
permanezcan en niveles histéricamente bajos y el ajuste del ahorro compensaran el deterioro de la riqueza
inmobiliaria y la incertidumbre asociada a la desaparicion del PIVE. Asimismo, se prevé que las nuevas
operaciones de financiacion al consumo sigan aumentando durante los proximos trimestres en un contexto
de desapalancamiento del saldo vivo de crédito.

En sintesis, mientras que la leve mejora de las expectativas sobre la renta y la riqueza para el ultimo trimestre
del afio en curso sugiere una revision al alza del crecimiento del consumo privado de casi dos décimas
en el 2014 hasta el 2,1%, los riesgos a la baja sobre la actividad aconsejan una correccion de dos
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décimas para el 2015 hasta el 1,8%. Al respecto, se estima que los hogares continian consumiendo por
encima de lo justificado por sus fundamentos, lo que contribuye a explicar la reduccién duradera de la tasa
de ahorro y anticipa una ralentizacion del gasto a medio plazo (véase el Grafico 3.24).

Grafico 3.24
Espaia: brecha del consumo privado (diferencia entre el gasto observado y el explicado por fundamentos. %
del gasto explicado por fundamentos)
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Las expectativas sobre la inversion en maquinaria y equipo se revisan a la baja como consecuencia
principalmente, de los peores datos y expectativas de crecimiento en la Eurozona y, en consecuencia,
de unas previsiones de expansion de los flujos comerciales inferiores a las previstas anteriormente. Sin
embargo, la demanda final continuara aumentando y estimulara a la inversion productiva. En este contexto,
la acumulacién de fondos propios por parte de las empresas y las medidas de relajacién monetaria y de
apoyo a la disponibilidad de crédito puestas en marcha por el BCE favoreceran la financiacién de nuevos
proyectos de inversion. Con todo, las expectativas de crecimiento de esta partida de la demanda se
sitian en el 8,2% para 2014 y el 6,5% en 2015, 0,3 pp y 0,8 pp por debajo de lo estimado en el trimestre
anterior, respectivamente.

Por su parte, la prevision de la inversién en vivienda se mantiene practicamente constante respecto
al escenario descrito en la anterior edicion de esta publicacion. Como se analiza en el Recuadro 4,
se percibe que el sector se encuentra cerca de un punto de inflexion, ya que varios de los fundamentales
que preceden a incrementos en la inversion residencial comienzan a mostrar tendencias positivas. Asi, la
reduccioén de los tipos de interés,® el incremento de la riqueza financiera, la disminucién de la incertidumbre
en el mercado laboral, la estabilizacion de los precios o el incremento en el nimero de visados adelantan
que la probabilidad de observar un aumento del gasto en vivienda se ha incrementado durante los ultimos
trimestres. Por lo tanto, aunque se espera que la inversiéon en construccion de vivienda concluya 2014
con un deterioro del -3,6% (frente al -8,0% de 2013), en 2015 se observaria un crecimiento del 4,9%.

Con respecto a las expectativas sobre exportaciones, el crecimiento anémico de la eurozona es el
principal elemento del escenario con capacidad de lastrar su comportamiento en el bienio 2014-2015.
Si bien la economia espafiola esta cada vez mas diversificada, tanto en productos como en geografias',
la ausencia de dinamismo de la demanda proveniente de la UEM acabara restando potencial exportador,
a pesar de la previsible depreciacion del euro y la evolucion favorable del diferencial de precios (véase el

13: Ademas, no se espera que las medidas aprobadas por el BCE dirigidas a aumentar la liquidez en la economia real tengan un gran impacto en el sector
inmobiliario. Desde el punto de vista de la demanda, debe tenerse en cuenta que buena parte de la liquidez obtenida (conseguida a través de TLTROs) no
podra destinarse a engrosar la cartera hipotecaria. Por otro lado, a pesar de que la compra anunciada por el BCE incluye activos con respaldo hipotecario, se
exigira una calidad minima de estos, lo que limita la concesién de liquidez por esta via ya que el grueso de los de mayor calidad habrian sido ya colocados
por las entidades. En la medida que lo anterior pudiera favorecer una reduccién de los spreads hipotecarios, el impacto seria algo mas positivo, pero, en
cualquier caso, limitado.

14: Un andlisis de la diversificacion productiva y geografica de la economia espafiola se encuentra en el Recuadro 3 de la revista Situacion Espafa

correspondiente al primer trimestre de 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1402_Situacion_Espana_tcm346-
423173.pdf.
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Grafico 3.25)". Asi, se revisa a la baja el crecimiento esperado de las ventas al exterior en 2014 (hasta
el 3,7%) y en 2015 (hasta el 5,3%). No obstante, los cambios estructurales por los que ha transitado el
sector exportador todavia permiten adelantar un cierre de bienio con un crecimiento promedio saludable
(4,5% ala).

Grafico 3.25
Espaia: impacto de la revision de los supuestos externos sobre el crecimiento de las exportaciones de bienes
espafiolas (Diferencia en pp respecto al escenario base presentado en septiembre de 2014)
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Fuente: BBVA Research

En linea con este escenario, las importaciones se resienten del menor pulso exportador y se revisan a
la baja en 2014 (hasta el 4,8% al/a) y en 2015 (hasta el 5,5% ala). Sin embargo, el buen comportamiento
de la demanda doméstica compensara parte de la desaceleracion causada por el rebajado tono exportador.
Asi, la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento sera negativa de forma transitoria en
2014 (de -0,3 pp), volviendo a valores positivos a partir de 2015 (de 0,1 pp). Todo lo anterior contintia
planteando un reto importante de cara a mantener saldos positivos en la balanza por cuenta corriente, dada
la necesidad de desapalancamiento externo de la economia espafola. Con todo, el ajuste estructural del
déficit en marcha, unido a la menor aportacion positiva del componente ciclico al saldo exterior, dara lugar a
un superavit de la balanza por cuenta corriente del 1,7% del PIB en promedio, cifra inferior a la deseada.

Pese aque elmercadode trabajo mejora con laactividad, persisten desequilibrios

En linea con la actividad, las perspectivas del mercado de trabajo han experimentado cambios
menores desde la publicacion de la anterior ediciéon de Situacién Espana. El dinamismo esperado de
la economia y la mayor eficiencia del mercado laboral contribuiran a incrementar la ocupacion del sector
privado y a reducir la tasa de desempleo. Asi, en 2014 se espera un crecimiento del nimero de ocupados
del 1,0% y una reduccion de la tasa de paro de 1,7 puntos hasta el 24,4%. En 2015, la creaciéon de empleo
se acelerara hasta el 1,8% -tres décimas menos de lo previsto hace tres meses-, pero la reduccion de
la tasa de desempleo (hasta el 23,1%) sera menor que la esperada para 2014 dada la evolucion menos
desfavorable de la poblacion activa.

Los datos del tilltimo semestre indican que la contrataciéon atiempo completo esta cobrando dinamismo
(véase el Grafico 3.26). Si la tendencia se mantiene durante los proximos trimestres, la evolucion del empleo
equivalente a jornada completa sera analoga a la del total. Las previsiones de BBVA Research, ilustradas en
el Gréfico 3.27, indican que la ratio de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo sobre el total de
puestos de trabajo apenas se reducira dos décimas, hasta el 87,3% a finales del 2015. Dada la expectativa
de crecimiento econdmico detallada anteriormente, la evolucion esperada del empleo equivalente a tiempo
completo sugiere una ralentizacién del aumento de la productividad aparente del factor trabajo (PAFT).

15: Sobre el papel del tipo de cambio efectivo real en las exportaciones espafiolas, véase el Recuadro 4 de la revista Situacién Espafia correspondiente al
cuarto trimestre de 2012, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1211_Situacionespana_tcm346-360814.pdf?ts=14112012.

16: Para mas informacion sobre la evolucién reciente y las perspectivas de la balanza por cuenta corriente en Espafa, véase el Observatorio Econdmico
titulado “Un andlisis de la evolucion y los determinantes del saldo por cuenta corriente en Espafia” disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/
uploads/migrados/131028_Observatorio_Cuenta_Corriente_Espa_a_Esp_tcm346-407130.pdf.
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Asi, se prevé la PAFT se incremente en torno al 0,5% en promedio durante el bienio 2014-2015 tras haber
aumentado el 2,0% en 2013.

Grafico 3.26 Grafico 3.27
Espaia: contribuciones al crecimiento interanual Espana: puestos de trabajo ETC/puestos de trabajo
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La Estrategia de Activacion para el Empleo es bienvenida, aunque existe
espacio de mejora

Pese a la mejora de la coyuntura del mercado de trabajo, persisten desequilibrios notables. Por ello,
se valora positivamente la aprobacion de la Estrategia de Activacion para el Empleo 2014-2016"".
La estrategia, consensuada con las comunidades autdbnomas, pretende modernizar los Servicios Publicos
de Empleo (SPE) para impulsar las politicas activas de empleo (PAE). Se articula en torno a seis ejes
de actuacion: orientacién, formacién, oportunidades de empleo, igualdad de oportunidades en el acceso
al empleo, emprendimiento y mejora del marco institucional. Se distinguen dos grupos de objetivos:
estructurales y coyunturales (“estratégicos”). Entre los primeros destacan la realizacion de un diagnostico
individualizado de cada demandante de empleo, el disefio de un itinerario personalizado, la mejora del
ajuste de la formacién profesional para el empleo a las necesidades del mercado de trabajo, el fomento de la
insercion laboral de los perceptores de prestaciones por desempleo, la promocion de la movilidad funcional,
sectorial y geografica, el fomento del empleo auténomo y el impulso a la coordinacién entre los SPE y a la
colaboracion publico-privada en intermediacion laboral.

Los segundos, de caracter coyuntural, sefialan tanto los grupos de poblacion con mayores dificultades
de insercién laboral como los sectores con mejores perspectivas. Para el periodo 2014-2016, destacan la
mejora de la empleabilidad de los jovenes, de los desempleados de larga duracion, de los beneficiarios del
PREPARAY de los mayores de 55 afios, la promocién de la calidad de la formacion profesional para el empleo,
el refuerzo de la vinculacién de las politicas activas y pasivas de empleo y el impulso al emprendimiento.

Los objetivos coyunturales se concretaran en los Planes Anuales de Politicas de Empleo (PAPE). EI PAPE
correspondiente al 2014, aprobado a finales de septiembre’®, establece las actuaciones que cada comunidad
auténoma llevara a cabo durante el afio en curso, tanto las que considera prioritarias dada su idiosincrasia,
como las que son de ambito estatal. Si bien se establecen 422 acciones y medidas -el 91,7% especificas de
cada region- el 86,6% del presupuesto (3.500 millones de euros) se concentra en los ejes de formacion y de
oportunidades de empleo (sobre todo, bonificaciones a la contratacion) (véase el Grafico 3.28).

A diferencia de las precedentes, la Estrategia de Activacién para el Empleo destaca por su naturaleza
plurianual, que revela un diagnostico adecuado de algunas de las debilidades estructurales del mercado

17: Real Decreto 751/2014, de 5 de septiembre, por el que se aprueba la Estrategia Espafiola de Activacion para el Empleo 2014-2016. Disponible en:
http://www.boe.es/boe/dias/2014/09/23/pdfs/BOE-A-2014-9623.pdf.

18: El Plan Anual de Politicas de Empleo para el afio 2014 esta disponible en: http://www.boe.es/boe/dias/2014/09/24/pdfs/BOE-A-2014-9666.pdf.
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de trabajo espafiol y el compromiso para resolverlas. Ademas, sobresalen la correcta identificacion de los
colectivos mas vulnerables y la orientacion a resultados, que condiciona la distribucién futura del presupuesto
de las PAE. Para ello, se han disefiado indicadores especificos para cada uno de los 33 objetivos estructurales
y estratégicos que permiten evaluar su grado de cumplimiento por parte de las comunidades auténomas?™,
lo que exige un seguimiento exhaustivo de cada programa de activacion. Por ultimo, la estrategia es fruto
del acuerdo entre los Servicios Publicos de Empleo estatal y regionales, lo que deberia incrementar sus
probabilidades de éxito.

El establecimiento de un sistema de evaluacion y la mejora de la coordinacién entre los servicios
de empleo son condiciones necesarias para aumentar la eficacia y eficiencia de las PAE, pero
no suficientes. Al respecto, dada la magnitud del problema, seria necesario aumentar la dotacién
presupuestaria destinada a programas de activacién. Si bien el gasto de Espafa en PAE en relacion con
el PIB se ha situado por encima del promedio de la Union Europea durante la crisis, la cuantia por persona
que busca empleo ha sido menor. El Grafico 3.29 muestra que el gasto en PAE por persona que desea
trabajar ascendio a 1,4 miles de euros en Espafia durante el periodo 2008-2012 (en términos promedio),
un 25,5% inferior al de la UE-15 y entre tres y cuatro veces menor que la cuantia invertida por los Paises
Bajos y Dinamarca, las dos economias que constituyen el paradigma de la flexiseguridad laboral.

En segundo lugar, seria conveniente reorientar una parte de los recursos destinados a bonificar la
contrataciéon hacia actuaciones que aumenten la empleabilidad de los trabajadores, especialmente
la de aquellos que perdieron su empleo por ajustes de caracter estructural. Durante la crisis, Espafia ha
destinado en torno a un tercio de los fondos dedicados a PAE a incentivar la contratacion, mientras que los
gastos en formacién, integracion laboral y reciclaje profesional han sido comparativamente reducidos (véase
el Grafico 3.30). El Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2015 reinciden en los incentivos
a la contratacion como estrategia primordial de activacion. Asi, las bonificaciones suponen el 31,6% del
presupuesto para politicas de fomento del empleo.

En tercer lugar, los desempleados deberian ser los principales destinatarios de las acciones
formativas. Tan solo el 38,9% de los gastos presupuestados para 2015 en programas de formacion tiene
como destino el colectivo de parados. Ademas, las acciones formativas deberian extender su duracion para
proporcionar conocimientos especificos. La evidencia indica que los desempleados participantes tienden a
agruparse en acciones poco especializadas y de corta duracion. Los Ultimos datos disponibles?® muestran
que:

e Uno de cada cinco parados que completaron un programa formativo en 2013 adquiri6 conocimientos
genéricos de formacion y gestion.

e La mitad de los desempleados formados el pasado afo participaron en cursos cuya duracion fue inferior
a las 200 horas, y unicamente un 21,2% completé un programa de 400 o mas horas.

Para mejorar la eficiencia de la formacion para el empleo, también seria aconsejable mejorar los
procesos de evaluacion, aumentar el grado de competencia entre los oferentes de acciones formativas
y extremar el rigor presupuestario. Por ello, se valoran favorablemente las lineas maestras de la futura
reforma del sistema de formaciéon profesional para el empleo?'. En particular, son bienvenidas la
adopcion del principio de libre concurrencia entre entidades formativas, el desarrollo de un sistema integrado
de informacién que garantice la trazabilidad de las acciones y la creacion de unidad especializada en el
control de las actividades de formacién con capacidad efectiva de sancion.

Por ultimo, seria deseable que los sucesivos planes anuales de empleo se aprobasen con mayor
antelacién. Las comunidades auténomas conocen los indicadores y criterios que se utilizaran para la
evaluacion de los programas de activacion con seis meses de antelacion, lo que puede condicionar el disefo
de las politicas y limitar su eficacia.

19: La orientacion a resultados comenzé en el afio 2013, y el cumplimiento de objetivos ha sido determinante para el reparto del 40% de los fondos durante
el afio en curso. Los resultados de la evaluacion del Plan para 2014 condicionaran la distribucién del 60% de los fondos para 2015. Adicionalmente, se
establecen hasta 4 puntos porcentuales adicionales de financiacion para aquellas regiones que obtengan mejores resultados.

20: Anuario de Estadisticas del Ministerio de Empleo y Seguridad Social, disponible en: http://www.empleo.gob.es/estadisticas/ANUARIO2013/welcome.htm
21: Véase: http://prensa.empleo.gob.es/\WWebPrensa/noticias/ministro/detalle/2306.
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Grafico 3.28
Espaia: acciones y medidas del Plan Anual de Politica de Empleo de 2014
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Gréfico 3.29 Gréfico 3.30
Gasto en politicas activas de empleo (€ PPA por Composicion del gasto en politicas activas de
persona que desea trabajar) empleo (% PIB, promedio de cada periodo)

10000 1,41
9000 @ 1,21
8000 1,04
7000 0,8+
6000 0,6+
5000 0,4-
4000 0,24
3000 0,0-
2000
1000

0 4

a
a
a
a

g‘

eca
Norue
Holan
Luxemburgo
Dinamarca

Malta
R. Unido

Alemania Dinamarca

Lituania
8. Esl
h

Re)
Rer:p.
Irlanda

Rumania
Estonia
Croacia
Letonia
Bulgaria
slovenia
Grecia
Alemania
Austria
Bélgica
Finlandia
Franci
Suec

m Incentivos a la creacién de empresas
m Creacion directa de empleo m Incentivos a la contratacion

m2008-2012 ©2002-2007 ® Integracion y reorientacion ®m Formacion

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y OCDE

La inflacion vuelve gradualmente a terreno positivo

Si bien se espera que la actividad y el empleo sigan recuperandose paulatinamente, el elevado nivel de
desempleo contendra el surgimiento de tensiones inflacionistas de demanda. Por el lado de la oferta
doméstica, el proceso de recuperacion de competitividad de la economia espafiola tampoco hace sospechar
de presiones al alza en los precios. No obstante, la depreciaciéon prevista del tipo de cambio del euro
supondra una mayor inflacion importada que, en todo caso, se compensara solo parcialmente con el
menor precio esperado del petrdleo.

Aunque las expectativas de inflacion se encuentran por debajo del objetivo, tanto en Europa como
en Espaia, contintan en niveles positivos, a lo que contribuyen las medidas que desde junio ha venido
aprobando el BCE (reduccién de tipos de interés y fomento la disponibilidad de crédito). En consecuencia,
se mantienen las estimaciones de practico estancamiento de los precios en 2014 (0,0% en promedio
en 2014) y de crecimiento positivo a lo largo de 2015 (promedio: 1,0%) (Véase el Grafico 3.31). En este
escenario, el diferencial de inflacion respecto a la zona del euro se mantendra favorable a Espafia en 2014
(+0,5 pp en promedio) y se ira cerrando gradualmente en 2015 (0,0% en promedio).
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Grafico 3.31
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Recuadro 1. ;Qué comunidades son mas sensibles al ciclo europeo? Un
analisis utilizando el modelo BBVA-RVAR

Introduccion

En las tres décadas previas al ano 2007, la
economia espanola experimenté un crecimiento
sostenido, que, en media, superd el 2,5% anual.
Pese a este periodo de bonanza econdmica,
la actividad doméstica se vio afectada por
diferentes eventos que impactaron con distinta
intensidad a cada comunidad auténoma, asi
como por factores idiosincraticos propios de
cada region (véase el Grafico R.1.1).

Grafico R.1.1
Espana: crecimiento anual del PIB (a/a, %)
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El objetivo de este recuadro es tratar de cuantificar
los impactos de algunos de estos eventos sobre el
crecimiento, asi como ayudar a explicar una parte de
la heterogeneidad que se observa a nivel regional.
En este contexto, se requieren herramientas
estadisticas que permitan capturar en detalle
el patron de interrelaciones econémicas entre
las distintas regiones de la economia espafola.
Para ello, este trabajo introduce una nueva
herramienta macroeconométrica de naturaleza
multiregional (BBVA-RVAR). Esta herramienta
permite, entre otras utilidades, cuantificar los
efectos y la transmision de los shocks generados
tanto a nivel europeo y nacional, o los originados
dentro de las propias comunidades auténomas,
haciendo uso del componente espacial/comercial
entre regiones.

Lo anterior resulta especialmente importante,
sobre todo en un entorno, que, como se explica
en la Seccion 2 de esta publicacion, apunta a una
desaceleracion de la actividad en el conjunto de la
UEM. Los resultados sefalan que, en el corto plazo,
una disminucion de 1,0 pp en el PIB europeo,
se traduce en una caida de un 0,9 pp en el PIB
espanol. En sentido opuesto, una depreciacion
del 10% del tipo de cambio euro/délar, podria
contribuir en 0,5 pp al crecimiento del PIB
nacional. Finalmente, estas elasticidades se
replican para la mayoria de las comunidades, y se
observa que en ambos casos el grado de apertura
comercial puede introducir cierta heterogeneidad
en el impacto medio esperado de los shocks a
nivel regional. En particular, comunidades como
Extremadura, La Rioja, Cantabria o Aragén serian
las mas afectadas por un entorno de menor
crecimiento del esperado en Europa, al tener
la UEM un mayor peso en sus exportaciones
de bienes. Por otro lado, Pais Vasco, Catalufa,
Galicia y Navarra, comunidades auténomas donde
el comercio exterior de bienes representa mas del
60% del PIB, serian las mas beneficiadas de la
depreciacion del euro frente al dolar que se esta
observando.

Las siguientes secciones introducen una breve
sintesis de la metodologia utilizada para, a
continuacién, presentar los resultados. El
recuadro concluye con propuestas sobre algunos
de los factores que podrian estar detras de la
heterogeneidad que se observa como respuesta a
los diversos shocks.

Metodologia y relacion con la literatura

El modelo utilizado para el anadlisis de la
interdependencia de las comunidades
autéonomas en Espaia aprovecha los avances
recientes en la metodologia de estimacion
de modelos macroeconométricos a escala
global y mas especificamente los desarrollos
metodoldgicos asociados alos modelos de Vectores
Autoregresivos Globales (GVARSs por sus siglas en
inglés) introducidos por Pesaran, Schuermann y
Weiner (2004) y Dees, Di Mauro, Pesaran y Smith
(2005). Mas concretamente, el BBVA-RVAR es un
modelo de Vectores Autoregresivos Multiregional
de periodicidad trimestral??> que, cubriendo la

22: El PIB regional es publicado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) desde 1980 con una periodicidad anual. En aras de aumentar la capacidad
explicativa del modelo y captar los shocks de mas corto plazo, se propone una desagregacion temporal de las series mediante un modelo de factores
dinamicos (DFM) en linea con lo propuesto por Camacho y Domenech (2010) para el modelo MICA-BBVA. Para una informacion mas detallada véase
“MICA-BBVA: A Factor Model Of Economic and Financial Indicators for Short-term GDP Forecasting” disponible en https://www.bbvaresearch.com/en/
publicaciones/mica-bbva-a-factor-model-of-economic-and-financial-indicators-for-short-term-gdp-forecasting/
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muestra 1980-2013, captura la interrelacion del
crecimiento del PIB y la variacién del tipo de
cambio real de cada una de las regiones espanolas
y la UE sirviéndose de las relaciones comerciales
bilaterales?®. Los modelos individuales son
posteriormente acoplados de manera consistente y
cohesiva para generar prondésticos y simulaciones
para todas las variables de manera simultanea.
Finalmente, mediante la agregacion de los
resultados regionales, se captura la interaccién del
conjunto de la economia espariola.

En la literatura econémica puede encontrarse
abundante informacion relacionada con el analisis
de las transmisiones de los ciclos econdémicos
globales y nacionales?®, destacando el rol de
la economia estadounidense como principal
exportador neto de shocks al resto del mundo. No
obstante, sigue existiendo una carencia de este
tipo de analisis que estudien la transmision
de dichos shocks a las distintas economias
regionales (0 a escala intranacional). Por tanto,
en relacion a la literatura previa, este trabajo trata
de contribuir en varios aspectos.

En primer lugar, se propone una adaptacion
de los modelos autorregresivos globales al
analisis de la economia regional en linea a
lo planteado por Vansteenkiste (2006) para el
mercado inmobiliario estadounidense y Ramajo
et al. (2013) para los flujos de capital en Espana.
No obstante, el presente ejercicio se centra en las
principales variables macroeconémicas (actividad
y precios), manteniendo el esquema de Pesaran,
Schuermann y Weiner (2004) y Pesaran et al.
(2005) adaptado a una 6ptica regional.

La segunda caracteristica distintiva del presente
ejercicio es la utilizacion de las matrices de
comerciointerregional de bienes? como base de
la solucién del problema de sobreidentificacion
que plantea la estimacién de estos modelos
frente a la utilizacion de matrices espaciales en
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Vansteenkiste (2006) y de elaboracién propia
en Ramajo et al. (2013). En linea con Baxter y
Kouparitsas (2004) se encuentra que el comercio
bilateral ofrece los resultados mas robustos.

En tercer lugar, se profundiza en la obtencién
de resultados basados en las funciones de
impulso respuesta y se incorporan ejercicios de
pronésticos. El primero de ellos puede obtenerse
desde una perspectiva de ortogonalizacion del
shock (OIRF) o desde la perspectiva de las
funciones de impulso respuesta generalizadas
(GIRF)?" propuestas por Koop et al. (1996) vy
desarrolladas posteriormente por Pesaran vy
Shin (1998) para modelos VAR. Por su parte, los
prondsticos pueden (o no) ser condicionados a
distintos escenarios de la economia espafola
y/o europea permitiendo la posibilidad de obtener
escenarios de riesgo a nivel de comunidades
auténomas siguiendo la metodologia propuesta
por Doan, Litterman y Sims (1984)%.

Resultados

Esta seccion emplea el BBVA-RVAR para evaluarlas
respuestas a nivel regional ante diferentes eventos.
Concretamente, se presentan dos ejercicios que
tratan de cuantificar, a partir de las OIRF, el impacto
de una desaceleracion de la actividad econémica
en Europa y de una depreciacion del euro sobre las
regiones espanolas y el agregado nacional.

En primer lugar, el grafico R.1.2 muestra el impacto
anual acumulado, sobre el crecimiento de la
actividad economica espafiola de un hipotético
escenario donde el PIB en la UEM creciera un 1%
menos de lo esperado. La elasticidad del PIB
espanol respecto a una revision en el escenario
europeo se presenta cercana a la unidad, con un
intervalo de confianza (al 90%) comprendido entre
el0,3yel1,7.

23: Esta metodologia, adoptada en la construccion de los modelos de vectores autorregresivos globales (GVARs) propuesta por Hashen Pesaran, Til
Schuermann y Scott Weiner (2004), resuelve el problema de “sobreparametrizacion” que a priori presentan estos modelos, al mismo tiempo que permite
un marco flexible para el uso en multitud de aplicaciones.

24: Para un andlisis mas detallado, véase Cardoso-Lecourtois, Méndez-Marcano y Ruiz-Sanchez (2014): “BBVA-RVAR: A Multi-Regional Vector
Autoregressive Model for Spain” (pendiente de publicacion).

25: Véanse, por ejemplo: “Euro Area Policies: Spillover Report for the 2011 Article IV Consultation and Selected Issue”, IMF Country Report No. 11/185 y
Menzie D. Chinn (2013): “Global spillovers and domestic monetary policy”, BIS Working Papers, No 436.

26: Debido a la inexistencia de registros de exportaciones de servicios a nivel regional, los datos utilizados se restringen al comercio de bienes, lo que
podria ocasionar problemas de infraestimacion en aquellas regiones donde el peso de las exportaciones de servicios sea significativo.

27: La metodologia de funciones de impulso respuesta generalizadas (GIRF) propuesta por Koop et al. (1996) son una alternativa a las funciones de impulso
respuestas ortogonalizadas (OIRF) de Sims (1980). Mientras que las OIRF requieren que las impulso respuestas sean computadas respecto a una serie de
shocks ortogonalizados, las GIRF consideran shocks a los errores individuales e integra los efectos de los otros shocks usando la distribucion observada de
todos ellos sin necesidad de ortogonalizacién. De este modo, en contraposicion a las OIRF, las GIRF no varian ante cambios en la ordenacién de exogeneidad
de variables y regiones, lo que, dado las caracteristicas del modelo, supone un marco ideal para analizar los shocks del conjunto de la economia espafiola.
28: La metodologia propuesta por Doan, Litterman y Sims (1984) proporciona un esquema para la obtencién del pronéstico puntual maximo-verosimil
sujeto a un escenario dado.
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Grafico R.1.2

Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
revision del 1% del crecimiento econémico de la UEM
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Gréfico R.1.3
Peso de las exportaciones a la UEM y efecto estimado
en el PIB tras 4 trimestres de una revision del 1% del

crecimiento econémico de la UEM
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Fuente: BBVA Research

Anivel regional, la escasa diversificacion geografica
de algunas regiones como Extremadura, La Rioja o
Cantabria®®, debido a su elevada dependencia de
Europa como principal socio comercial y diversos
efectos de segunda ronda de indole nacional,
podrian suponer un mayor impacto relativo para
estas comunidades (véase el Grafico R.1.3). En
el lado opuesto, destacan Castilla y Leén y Galicia
donde, si bien la relacién comercial con Europa es
elevada, esta se ve altamente condicionada por
los ciclos productivos del sector de automocion.
Igualmente, el shock positivo de turismo que
experimentaron las regiones insulares durante el
Ultimo periodo recesivo en Europa podria suponer
un sesgo de infraestimacion del impacto en las
regiones mas turisticas.

En segundo lugar, el grafico R.1.4 muestra
el impacto en la actividad econémica de una
depreciacion del 10% del valor del euro frente
al délar. Este escenario podria impulsar el PIB
nacional en torno a 0,5 pp durante 2015, con un
intervalo de confianza (al 90%) comprendido entre
el 0,1yel0,8.

(% sobre el total)

*Se excluyen de la regresién Galicia y Castilla y Ledn
Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex

Grafico R.1.4
Efecto estimado en el PIB tras 4 trimestres de una
depreciacion del 10% del tipo de cambio €/$
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A nivel regional, los efectos podrian notarse
con mayor intensidad en el Pais Vasco,
Galicia, Catalufia y Navarra. En la medida, que
la depreciacion del tipo de cambio implique
unas ganancias de competitividad-precio de
los productos locales (sesgando al alza las
exportaciones y disminuyendo el atractivo de los

29: Para un andlisis mas detallado véase el Recuadro 3 del Situacion Espafia 1T14: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-primer-

trimestre-2014/
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productos importados) estos resultados estarian
directamente relacionados con el grado de apertura
comercial®® de las diferentes regiones (véase el
Grafico R.1.5). De este modo, es de esperar que
las contribuciones del tipo de cambio a la demanda
externa se trasladen con menor intensidad a la
actividad econémica de Extremadura, Asturias y
las llles Balears, comunidades con una apertura
comercial (de bienes) inferior a la media.

Gréfico R1.5

Apertura comercial y efecto estimado en el PIB tras
4 trimestres de una depreciacion del 10% del tipo de
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Conclusiones

El presente recuadro presenta una
herramienta (BBVA-RVAR) capaz de recoger
las interrelaciones regionales y cuantificar
la transmision de los shocks, tanto internos
como externos, a lo largo de la economia
espanola. Para ello, el BBVA-RVAR propone una
adaptacién de la literatura existente concerniente
a los modelos autorregresivos globales al ambito
del analisis regional de la economia espafola a
la vez que amplia los resultados en términos de
ortogonalizacién de shocks y condicionamiento de
los prondsticos a distintos escenarios.

En los resultados de los ejercicios presentados en
este recuadro se encuentra que i) un escenario
de menor dinamismo econémico en Europa
se traslada con una elasticidad cercana a
la unidad al agregado nacional. En sentido
opuesto, ii) una depreciacion del euro tiene un
efecto significativo y positivo en la actividad
econdmica espanola. Concretamente, una
caida de 10 pp de su valor frente al délar tendria
un impacto cercano a 0,5 pp en el PIB espafol.
A nivel regional, iii) ambos eventos se muestran
significativos para la mayoria de las comunidades
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autonomas. Ademas, el grado de exposicién al
sector exterior y su dependencia del comercio
con la UE introducen cierta heterogeneidad en
los impactos medios esperados.
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Recuadro 2. El impacto de la reforma del IRPF?'

A medidados de 2013 el Gobierno encargé a un
grupo de expertos la elaboracion de una propuesta
de reforma fiscal que avanzara hacia un sistema
impositivo mas transparente, eficiente, neutral y
progresivo, que incentivara ademas el crecimiento
econdémico. Tras ello, el Gobierno presenté su
propuesta el pasado mes de junio que, si bien
incluye alguna de las medidas impulsadas por
el grupo de expertos, dista mucho de ser la
reforma integral y profunda del sistema tributario
espafol que se anuncid con la creacién de la
comisiéon de expertos para la reforma del sistema
tributario espafol®. Finalmente, la reforma fiscal
propuesta por el Gobierno abarca tan solo las
rebajas tributarias de los impuestos sobre la
renta de las personas fisicas (IRPF) y sobre
sociecidades (IS).

Elobjetivodel presente trabajo es evaluarlos efectos
de una de las propuestas: las modificaciones en
el IRPF. Asi, los principales resultados del trabajo
pueden resumirse en:

i. Las medidas anunciadas avanzan hacia
un impuesto mas sencillo, transparente
y eficiente. En particular, se valoran
positivamente la reduccidon del numero de
tramos, la eliminacion de algunas deducciones,
la disminucion del tipo marginal maximo, la
limitacion del uso del sistema de moédulos, o la
creacion de una nueva figura de ahorro a largo
plazo.

ii. Se estima que la propuesta del Gobierno
reducira la carga impositiva relativa al factor
trabajo. Concretamente, se estima que el tipo
medio efectivo del IRPF podria caer alrededor
de 1,4 pp en 2015y 0,8 pp en 2016.

El sistema se volvera mas progresivo como
consecuencia de la reforma. Mientras que
en 2010 el 64% de los declarantes tenian una
base imponible por debajo de los 12.000 euros
y soportaban el 14,4% de la recaudacion del
impuesto; en 2015 aportarian el 10%. Por su
parte, los declarantes con rentas superiores a
60.000 euros (un 3,8% del total) que soportaban
en 2010 un 33% de la recaudacion, pasarian a
aportar alrededor del 36%.

iv. Finalmente, se prevé que, todo lo demas
constante, la reduccion del tipo medio
implique una caida de la recaudaciéon del
IRPF alrededor del 13%.

Como consecuencia de la reforma, la caida
del tipo medio efectivo del IRPF impulsara la
demanda privada y la actividad ya en 2015. En
concreto, se estima que el PIB crecera en torno
a un 0,3% mas como resultado de la disminucion
impositiva®. La mejora ciclica de la economia y la
recuperacion de las bases imponibles del impuesto
podrian compensar gran parte de la pérdida de
recaudacion del impuesto. Por lo que, en principio,
la rebaja impositiva del IRPF no deberia poner
en peligro la consecucion de los objetivos de
estabilidad en el corto plazo. Sin embargo, en el
largo plazo, la ausencia de medidas alternativas
que compensen la rebaja impositiva introduce
incertidumbre sobre la capacidad de reduccion del
déficit de forma que permita disminuir el volumen
de deuda publica.

Principales aspectos de la reforma del
IRPF

La propuesta de reforma del impuesto sobre
la renta*, siendo sustancial, mantiene la
estructura vigente, y aborda buena parte de
las recomendaciones del grupo de expertos en
relacion al impuesto.

Aumentar las bases a las rentas medias-
altas, y favorecer a las rentas mas bajas

Una parte de las medidas van dirigidas a incrementar
la base imponible del impuesto, de tal manera que se
compense parcialmente la bajada de tipos. En este
sentido, van encaminados, entre otros, la introduccion
de un nuevo supuesto de gasto deducible para
todos los rendimientos del trabajo y los cambios en
la reduccion general por rendimientos del trabajo®.
Valorando el impacto conjunto de ambas medidas, y
segun las estimaciones de BBVA Research, las rentas
inferiores a 15.900 euros se beneficiarian de una
mayor reduccion, mientras que las rentas superiores
verian incrementados sus rendimientos netos del
trabajo (véase el Grafico R.2.1).

31: Este recuadro es un resumen del Observatorio econémico del mismo titulo que estara disponible proximamente en https://www.bbvaresearch.com/

category/geografias/spain/

32: Por acuerdo del Consejo de Ministros de 5 de julio de 2013 se constituyd la comision de expertos para la reforma del sistema tributario espafol, y se
inicio, segun lo anunciado por el Gobierno, un “proceso para acometer una reforma legislativa que suponga una revision del conjunto del sistema tributario
que permita ayudar a la recuperacion econémica y la creacion de empleo en el momento oportuno”.

33: Véase el Situacion Espafia. Tercer trimestre 2014 disponible en https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-2/

34: En el Cuadro R.2.1 puede verse un resumen de las principales medidas de la reforma del IRPF

35: La reforma contempla un nuevo gasto deducible de 2.000 euros en concepto de “otros gastos” que minorara el importe del rendimiento integro del
trabajo para todos los contribuyentes. Asimismo, amplia a 14.450 euros la reduccién general por obtenciéon de rendimientos del trabajo contemplada en el

art. 20 de la Ley 35/2006, del IRPF (BOE-A-2006-20764).


https://www.bbvaresearch.com/category/geografias/spain/
https://www.bbvaresearch.com/category/geografias/spain/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-2/
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Gréfico R.2.1
IRPF: cambio en la reduccién por rendimiento neto
del trabajo 2010 - 2016 (euros)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP y BOE

Por su parte, es bienvenida la creacion de una
nueva figura para el ahorro a largo plazo (plan
de ahorro a largo plazo, PALP), que amplia el
tratamiento de los planes de pensiones a otros
instrumentos de ahorro. Ello, junto con la ampliacién
de las ventanas de liquidez de dichos instrumentos,
deberia formentar el ahorro a largo plazo.

Otro aspecto clave de la reforma es la ampliacion
de los minimos personales y familiares, en linea
con lo propuesto por el comité de expertos. En
este sentido, la propuesta del Gobierno actualiza
ligeramente el minimo del contribuyente -que
segun la Comision Lagares no esta del todo
desactualizado- y eleva notablemente los minimos
personales y familiares (por descendientes,
dependientes, etc.).

Disminuir el numero de tramos para
aumentar la simplicidad, transparencia y
eficiencia

Avanzando en la estructura del impuesto, la
reforma contempla una importante rebaja de
la escala de gravamen, reduciendo el numero de
tramos de los siete actuales a cinco, y fijando el
tipo marginal maximo en el 45% en 2016, frente al
52% vigente.

Situacién Espana
Cuarto trimestre 2014

Respecto al gravamen del ahorro, la reforma
contempla una escala en tres tramos, e iguala
el tipo minimo al tipo marginal minimo de la escala
general (el 19% en 2016). En todo caso, hubiera
sido mas adecuado el establecimiento de un
tipo unico de gravamen para toda la base del
ahorro —equivalente al minimo propuesto-, ya
que los tramos restan neutralidad al impuesto
e introducen desincentivos para incrementar la
capacidad de ahorro.

Impacto de la reforma del IRPF

Partiendo de las estadisticas contenidas en
la Memoria de la administracion ftributaria
correspondiente al IRPF del afio 2010%, se ha
analizado el impacto conjunto sobre los tipos
efectivos medios de: (i) los cambios en la definicion
de los rendimientos netos del trabajo y la deduccion
que se aplica sobre los mismos; (ii) el aumento
de los minimos personales y familiares; y (iii) del
cambio de las tarifas del impuesto. En el analisis
se ha mantenido constante la distribucion de los
declarantes, la estructura de las rentas media
para cada tramo, y las circunstancias personales
y familiares de los contribuyentes declaradas
en 2010, por no disponer de informacion para
actualizarlos.

El tipo efectivo medio se reduciria algo
mas de dos puntos y aumentaria la
progresividad del impuesto

Tomando la bases imponibles medias para 46
tramos de renta observadas en 2010, se han
recalculado los rendimientos medios del trabajo
conforme a la nueva reduccién. A la nueva
base imponible se le han aplicado las mismas
reducciones existentes en 2010. Una vez obtenida
la nueva base liquidable, se han aplicado los
minimos personales y familiares actualizados
(pero manteniendo el tratamiento vigente®) vy
se ha recalculado la cuota integra de acuerdo a
las nuevas tarifas. Manteniendo todo lo demas
constante, salvo la deducciéon por maternidad
eliminada en 2012, la reforma aprobada reducira
en torno a 2,2 pp el tipo medio efectivo hasta el
16,6%, por debajo del observado en 2010 (véase
el Grafico R.2.2).

36: Disponible en http://www.minhap.gob.es/es-ES/Estadistica%20e%20Informes/Informes%20y%20Memorias/Paginas/Memorias%20de%20la%20

Administracion%20Tributaria.aspx

37: Segun la legislacion vigente el minimo exento no reduce la renta del contribuyente, si no que se resta de la cuota resultante de aplicar las escalas
de gravamen a la base liquidable, la cuota resultante de aplicar la escala general a la cuantia del minimo personal y familiar (para mayor detalle puede
consultarse en http://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/DIT/Contenidos_Publicos/CAT/AYUWEB/Biblioteca_Virtual/Manuales_practicos/Renta/

Manual_renta_patrimonio_2013_es_es.pdf)


http://www.minhap.gob.es/es-ES/Estadistica%20e%20Informes/Informes%20y%20Memorias/Paginas/Memorias%2
http://www.minhap.gob.es/es-ES/Estadistica%20e%20Informes/Informes%20y%20Memorias/Paginas/Memorias%2
http://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/DIT/Contenidos_Publicos/CAT/AYUWEB/Biblioteca_Virt
http://www.agenciatributaria.es/static_files/AEAT/DIT/Contenidos_Publicos/CAT/AYUWEB/Biblioteca_Virt
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Gréfico R.2.2
IRPF: tipo medio efectivo sobre la base liquidable
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Si se atiende a los tramos de renta y comparandolo
con 2010, la reforma presentada por el Gobierno
reduciria los tipos medios efectivos de los
contribuyentes con rentas por debajo de 120.000
euros, incrementando los de las rentas superiores.
Sin embargo, respecto a la situaciéon actual, se
observaria una rebaja generalizada de todos los
tipos efectivos, siendo algo mayor a medida que
se incrementa el nivel de renta (véase el Grafico
R.2.3).

De esta forma, puede decirse que las
modificaciones tributarias analizadas de
la reforma del Gobierno incrementaran la
progresividad del impuesto respecto a la
situaciéon de 2010, en tanto que aumentara la
carga de las rentas mas elevadas y reducira la
de las mas bajas.

Gréfico R.2.3
IRPF: variacion del tipo medio efectivo por tramo de
renta (puntos porcentuales)
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La reforma llevaria a una caida importante
de la recaudacion, todo lo demas constante

Respecto al impacto recaudatorio, en un escenario
sin cambio de politica y sin tomar en cuenta la
recuperacion que se espera de la economia en
2015, la rebaja impositiva representara una caida
media de la factura impositiva de los contribuyentes
en torno a 500 euros respecto a la carga que se
habria soportado en 2014. En términos globales,
la reforma del IRPF supondra una caida de la
recaudacion respecto a 2014 de casi un 13%
-un 8,6% en 2015 y un 4,7% en 2016-, situando
los ingresos del impuesto por debajo del nivel
registrado en 2010 (véase el Grafico R.2.4).

Gréfico R.2.4
IRPF: evolucion de la cuota integra (2010 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

Impacto de la reforma del IRPF

La reduccion de la carga impositiva propuesta por
el Gobierno, sin anadir medidas que la compensen,
puede introducir incertidumbre en el futuro, en
tanto que el proceso de reduccion del déficit
y de la deuda publica no estd terminado. La
rebaja impositiva es posible en el corto plazo
gracias a las mejoras ciclicas que se estan
observando en los ingresos y gastos publicos.
Sin embargo, una vez que se normalicen dichos
factores, la economia espafiola se encontrara con
una situacion de sus finanzas publicas que hara
lenta la necesaria reduccién del endeudamiento de
las administraciones.

Como apunta el reciente Plan presupuestario para
2014-2017, la deuda publica espaiiola se situara
por encima del 100% del PIB en 2015. Reducirla
hasta los niveles acordes con los objetivos
de medio plazo (por debajo del 60% en 2020)
requerira un esfuerzo significativo. La economia
espafnola ya realizé un esfuerzo semejante entre
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1998 y 2007, cuando la deuda publica cayé casi
30 pp del PIB. Sin embargo, una tercera parte de
aquella disminucién de la deuda, se logré gracias
al diferencial entre la tasa de crecimiento del PIB
nominal (promedio del 7,5%) y el tipo de interés
nominal de la deuda publica (5% promedio) (véase
el Grafico R.2.5). Hacia delante, es improbable
que se repita esta circunstancia. Por un lado, el
PIB nominal crecera a un ritmo considerablemente
inferior al observado en el periodo pre crisis; y por
otro, tampoco se espera que la prima de riesgo
permanezca muy por encima de los niveles de
dicho periodo.

Gréfico R.2.5
Espafa: variacion interanual del PIB nominal y tipo
de interés implicito de la deuda publica (%)
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De esta forma, para que se produzca el proceso
de reduccion de deuda, las administraciones
publicas tendran que generar superavits
continuados. Dada la ausencia de medidas que
compensen la caida de la recaudacién asociada
a la rebaja impositiva, sera inevitable poner en
marcha medidas adicionales de consolidacion
durante los préximos afios si se ha de acelerar
dicho proceso de disminucién de la deuda publica.
En este sentido, el Gobierno deberia abogar por
una consolidaciéon inteligente, que minimizara
el impacto sobre el crecimiento, al tiempo que
diera certidumbre a los ciudadanos sobre los
instrumentos a través de los cuales se hara el
sanemiento de las cuentas publicas.
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Cuadro R.2.1
Principales propuestas del Proyecto de Ley de reforma del IRPF

Reduccion de tarifas y tipos en dos afios
Base general
Tarifa progresiva de cinco tramos
Tipo minimo: 20% en 2015y 19% en 2016
Tipo maximo: 47% en 2015 y 45% en 2016
Base del ahorro: tipo en tres tramos: 20%, 22% y 24% en 2015y 19%, 21% y 23% en 2016
Incremento de los minimos personales y familiares
Se limitan y eliminan algunas deducciones: por donaciones, por alquiler de vivienda habitual, por dividendos, etc.
Se crean nuevas deducciones: por inversion en pymes, para familias numerosas o con personas dependientes, etc.

Rendimientos del trabajo

Se limita la excencion de las indeminaciones por despido a 180.000€ a partir del 1 de agosto de 2014
Nuevo supuesto de gasto deducible de 2.000€
Se incrementa la reduccion general hasta 14.450€

Rendimientos del capital inmobiliario
Se mantiene la reduccién del 60% de los rendimientos netos positivos del alquiler. Se elimina la reduccién del 100% para
arrendamientos a jévenes menores de 30 afos.

Rendimientos del capital mobiliario

Se elimina la excencion minima de 1.500€

Disminuye al 30% la reduccién por rendimientos irregulares

Nuevo Plan de Ahorro a Largo Plazo (PALP): exencion de los rendimientos de las cantidades depositadas en depdsitos o
contratos financieros integrados en el una cuenta individual de ahorro a largo plazo (CIALP) o en un seguro individual de vida a
largo plazo (SIALP). Aportacién maxima 5.000€ anuales.

Actividades econémicas

Se mantiene en 600.000€ el importe neto de la cifra de negocios para la aplicacion del método de estimacion directa a partir de
2016.
Se establecen a partir de 2016 nuevos requisitos para la aplicacion del método de estimacion objetiva.

Ganancias y pérdidas patrimoniales

Excencion de la ganancia derivada con ocasion de la dacion en pago de la vivienda habitual
Se eliminan los coeficientes de actualizacion y abatimiento. Se establece una excencién para los mayores de 65 afios, siempre
que la ganancia se destine a constituir una renta vitalicia asegurada en el plazo de seis meses.

Se reduce a 8.000€ el importe maximo de la reduccion por aportaciones a los planes de pensiones. Se afiade un supuesto de
rescate anticipado en el caso de una antigliedad de las aportaciones superior a 10 afos.

El limite para no presentar declaracion se incrementa hasta 12.000€
Tipo reducido de retencion del 15% para los rendimientos de actividades profesionales:
1. rendimiento afo anterior <15.000€ y
2. que represente mas del 75% de los rendimientos del contribuyente.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP y BOE

33/49 www.bbvaresearch.com



BBVA | researc

Situacién Espana
Cuarto trimestre 2014

Recuadro 3. Politicas no convencionales del BCE y oferta de credito:
consecuencias sobre la economia espafnola

Introduccion

En su reunién de junio, el Consejo de Gobierno
(CG) del BCE introdujo una serie de medidas
de politica monetaria no convencional
(operaciones de financiacion a largo con objetivo
especifico o TLTRO por sus siglas en inglés) con la
intencion de impulsar el crédito al sector privado
no financiero. En este recuadro se evalla
el impacto que podria tener en la economia
espanola esta politica, tomando como referencia
la experiencia de Reino Unido con su programa
de estimulos al crédito a familias y empresas
no financieras (Funding for Lending Scheme),
implantado en 2012. Para tal fin, se ha estimado
un modelo estructural de vectores autoregresivos
(SVAR), identificado con restricciones de signo,
que permite aislar el impacto de las perturbaciones
en el mercado de crédito de otras de caracter
macroecondémico (por ejemplo aumentos de la
oferta o demanda agregada).

Los resultados del analisis, sugieren que
el aumento de la oferta de crédito tiene un
impacto positivo y significativo en la actividad
y los precios de la economia espafola, pero solo
en el corto plazo. Asi por ejemplo, un shock de
oferta de crédito similar, en cadencia y magnitud, al
observado en Reino Unido podria incrementar el
crecimiento econémico en 0,5 pp y la inflacién
subyacente en 0,2 pp a un horizonte de un afo.
Con todo, estos resultados son orientativos
y deben ser interpretados con cautela por varias
razones. En primer lugar porque la incertidumbre
que revelan las estimaciones es elevada.
En segundo, porque la magnitud del shock
inducido por las medidas adoptadas por el
BCE (liquidez que se obtendra y proporcion de la
misma que se destinara a nuevo crédito) podria
diferir al observado en Reino Unido. Finalmente,
porque los resultados realmente observados
dependeran de la forma en que la demanda de
crédito acompare al aumento de la oferta.

Marco metodoloégico

Las caracteristicas del mercado financiero, como
canalizador de la liquidez en la economia, facilitan
que el precio y la cantidad de crédito no sélo
reaccionen a las decisiones idiosincrasicas
a dicho mercado (shocks de oferta y demanda
de crédito). En Espafa, por ejemplo, dichas
cantidades y precios pueden ajustarse debido a
modificaciones en los tipos de interés de referencia
marcados por el BCE para el conjunto del area del
euro (shock de politica monetaria convencional)
0 movimientos en la posicion ciclica y estructural
de la economia doméstica (shocks de oferta y
demanda agregada)®®. Ante estas circunstancias,
surge una problematica ligada a la identificacion
empirica de estos shocks y a la estimacion de su
impacto sobre la economia real.

Empleando la metodologia propuesta por Arias,
Rubio-Ramirez y Waggoner (2013), en este
recuadro se presentan los resultados de estimar
un VAR estructural para la economia espaiiola,
identificado con restricciones de signos y
ceros, que permite resolver el problema de
identificacion descrito anteriormente®. Para
el caso que nos concierne, se incluyen en la
estimacion el crecimiento trimestral del PIB, de
los precios (componente subyacente del IPC)
y del flujo relativo de crédito (crédito real a otros
sectores residentes, OSR, en porcentaje del PIB).
Asimismo, se ha considerado el tipo de interés real
a corto plazo (Euribor a tres meses deflactado por
el componente subyacente del IPC) y el diferencial
de tipos del crédito OSR (diferencia entre el
tipo nominal sintético de estas operaciones y el
Euribor a tres meses). El periodo de estimacion
considerado abarca desde el primer trimestre de
1992 hasta segundo trimestre de 20144,

38: Otros autores incluyen en su identificacion shocks de aversion al riesgo. Tamasi and Vilagi (2011), por ejemplo, argumentan que este tipo de shocks pueden
cambiar las condiciones de financiacion ya que alteraciones en la aversion al riesgo modifican la propension de los agentes -tanto nacionales como extranjeros- a
acometer inversiones indirectas en el territorio nacional en detrimento de llevarlas a cabo en el exterior. La identificacion de estos shocks se lleva a cabo imponiendo
restricciones sobre la respuesta de la politica monetaria y el tipo de cambio efectivo nominal. Sin embargo, estas restricciones de identificacién no son adecuadas
para el caso de la economia espafola dada su integracién en la UEM, donde el mandato unico del BCE es la estabilidad de los precios en el conjunto de area.
39: En su trabajo, los autores demuestran que el método de funcién de penalizacién de Mountford y Uhlig (2009), hasta ahora el mas extendido
para identificacién de shocks estructurales mediante restricciones de signos y ceros introduce sesgos relevantes en las estimaciones.
40: Los datos oficiales de flujos de crédito sélo estan disponibles a partir de 2003. En este trabajo se han extrapolado las cifras hasta 1991 utilizando los
saldos vivos del stock de crédito y asumiendo una regla de movimiento exégena y estacionaria de las amortizaciones. Las pruebas de robustez indican
que los resultados expuestos en este trabajo no cambian significativamente al relajar los supuestos de estacionariedad de la regla de movimiento de las

amortizaciones.



BBVA | researc

Situacién Espana
Cuarto trimestre 2014

Cuadro R.3.1
Esquema de identificacion de shocks estructurales mediante restricciones de signos y ceros

Diferencial

del tipo de Euribor a

Flujo relativo de financiacion del tres meses

Shock | Variable PIB IPC (subyacente) Crédito crédito (deflactado)
1) Demanda Agregada (+) 0 0 0
2) Oferta Agregada (+) 0 0 0
3) Demanda relativa de crédito (+) (+) 0

4) Oferta relativa de crédito

5) Politica monetaria convencional

*) ) 0
()

Nota: en el ejercicio de identificacion se ha impuesto que las restricciones de signos se cumplan en al menos dos periodos mientras que las restricciones
de ceros sélo se cumplan en el periodo coincidente con la realizacion de cada shock.

Fuente: BBVA Research

En el cuadro R.3.1 se resumen las restricciones de
signos y ceros impuestas en el modelo estimado*'.
Entrando en detalle, las restricciones ilustradas
implican que:

a. Un shock positivo de demanda agregada
presionaal alza las cantidades y los precios
de bienes y servicios intercambiados,
pero no afecta instantaneamente ni a las
cantidades y precios relativos de crédito, ni a
los tipos de interés reales de referencia.

b. Un shock oferta agregada se materializa
en un aumento de la actividad y una
reduccion de los precios, pero tampoco
incide en el momento de su apariciéon sobre
las cantidades y precios relativos de crédito, ni
sobre los tipos de interés reales de referencia.

c. Tanto los shocks positivos de oferta como
de demanda de crédito presionan al alza
la cantidad relativa de crédito nuevo
circulante, si bien en el primer caso el
diferencial de los tipos de interés del
crédito tiende a aumentar, y en el segundo,
a disminuir. Adicionalmente, se asume que
estos shocks no afectan contemporaneamente
a los tipos de interés reales de referencia.

d.Tan sélo un shock de politica
monetaria positivo, desde la perspectiva
doméstica espafnola, es capaz de reducir
instantaneamente el tipo de interés real de
corto plazo.

Como se puede observar en el cuadro R.3.1, el
esquema de identificacion implementado es
agnostico en lo que respecta a la respuesta de la
economia real a los shocks de oferta y demanda de
crédito y al shock de oferta monetaria convencional
(v.g. no se imponen restricciones). Igualmente
el modelo es agndstico en lo que concierne al
impacto shock de la oferta monetaria convencional
en el mercado de crédito. Lo anterior es una
caracteristica importante dado que garantiza que
los resultados obtenidos en este trabajo no han
sido impuestos por construccion*.

Respuesta tipica de la economia espanola
a los shocks de oferta de crédito

Los Graficos R.3.1 a R.3.2 sintetizan algunos de
los resultados principales que se desprenden de
las estimaciones llevadas a cabo. En concreto,
estos resultados se circunscriben a la respuesta de
la economia real ante shocks de oferta de crédito*.
Como se puede observar, las funciones de impulso
respuesta estimadas sugieren que aumentos en
la oferta relativa de crédito tienen un impacto
positivo en el crecimiento tanto de la actividad
como de los precios de la economia. No obstante,
la evidencia empirica plasmada en los Graficos
R.3.1aR.3.2indica que el grado de incertidumbre
es elevado de forma que la respuesta de la
economia real es estadisticamente significativa
tan soélo en el corto plazo.

41: Ademas, se impone la ortogonalidad de los shocks.

42: En su trabajo, Arias, Rubio-Ramirez y Waggoner (2013), demuestran que, a diferencia de los métodos preexistentes, el algoritmo de identificacion
propuesto garantiza el caracter agndstico en lo que respecta a las variables no restringidas.
43: Los resultados relativos al resto de shocks identificados estan disponibles para el lector interesado bajo peticion.
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Grafico R. 3.1 Posible respuesta de la economia espaiola
Respuesta del PIB a un shock de oferta de crédito al aumento de la oferta de crédito inducido
(pp de la tasa trimestral) por el BCE

0.21 Como se comentd al inicio de este recuadro, las

medidas de politica monetaria no convencional
adoptadas recientemente por el BCE estan
orientadas a facilitar la disponibilidad de crédito
al sector privado en el conjunto del area del euro.
0,01 Tomando como referencia este objetivo, en este
trabajo se ha considerado que dichas medidas
deberian inducir a un shock tipificado de oferta
-0,1 1 de crédito, con tipos libres de riesgo practicamente
constantes (en minimos actualmente), que se
ven acompanados por una reduccion gradual del

V22— diferencial de tipos del crédito OSR.
0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24

Trimestres tras la realizacian del shnek

0,1 1

Dado que la implementacion de esta politica
— : - monetaria no convencional es la primera
Respuesta a una desviacion tipica del shock de crédito, equivalente a 0 0 | 4 0 . |
3,0 pp de la tasa de crecimiento trimestral del flujo relativo de crédito experiencia dentro del area monetaria unica, la
en t=0. reduccion objetiva de los diferenciales de los tipos
Fuente: BBVA Research de crédito es todavia incierta. La experiencia mas
cercana al respecto, tipolégica, geografica y

Gréfico R. 3.2 temporalmente, la constituye el mecanismo
Respuesta de la inflacién subyacente a un shock puesto en marcha en Reino Unido a mediados
de oferta de crédito (pp de la tasa trimestral de 2012, destinado a estimular el crédito a familias
equivalente) y empresas no financieras (Funding for Lending

Scheme). En su evaluacion del 2014%, el Banco
de Inglaterra estimé que el programa estaria
causando una reduccién gradual del diferencial
0,05 1 de tipos de la financiacion en torno a los 100 pb

en un periodo de 18 meses.
0.00 1 \ Los graficos R.3.3 y R.3.4 muestran el impacto que
' tendria en la economia espafiola un aumento de la
oferta de crédito similar, en cadencia y magnitud,
-0,05 - al observado en Reino Unido. Como se puede
observar, los resultados indican que la contribucion

de este shock al crecimiento anual de la economia

0,10 1

-0,10 —T—T—T—T—T—T— T podria rondar los 0,5 pp en el corto plazo (horizonte

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 temporal de un afo). Asimismo, la contribucion a

Trimestres tras la realizacion del shock la inflacion subyacente en el corto plazo podria

Respuesta a una desviacion tipica del shock de crédito, equivalente a situarse en los 0’2 Pp. En el medio y Iargo plazo,

3,0 pp de la tasa de crecimiento trimestral del flujo relativo de crédito los efectos no son estadisticamente significativos.
en t=0.

Fuente: BBVA Research

44: Véase el documento “Developments in credit conditions since the launch of the Funding for Lending Scheme” disponible en: http://www.bankofengland.
co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/ir14may.pdf


http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/ir14may.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2014/ir14may.pdf
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Gréfico R. 3.3

Respuesta del PIB a un shock de oferta de crédito
caracterizado por una reduccion escalonada del
diferencial de tipos equivalente a 100 pb en 18
meses (pp de la tasa media anual)

1,0 -

0,8 1
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0,41

0,2 4

e e = p =t
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0,0 T : T

oo oodhd

0,2 -

Corto plazo Medio plazo Largo plazo

Respuesta a una desviacion tipica del shock de crédito, equivalente a
3,0 pp de la tasa de crecimiento trimestral del flujo relativo de crédito
en t=0.

Fuente: BBVA Research

Grafico R. 3.4

Respuesta de la inflacién subyacente a un shock de
oferta de crédito caracterizado por una reduccion
escalonada del diferencial de tipos equivalente a
100pb en 18 meses (pp de la tasa media anual)

0,4 -

0,3 1

0,2 1

0,1

MoooomoooddEconoool

0,0 - T - T - !

P

0,1 1

0,2

Corto plazo Medio plazo Largo plazo

Respuesta a una desviacion tipica del shock de crédito, equivalente a
3,0 pp de la tasa de crecimiento trimestral del flujo relativo de crédito
en t=0.

Fuente: BBVA Research

Reflexiones adicionales

Los resultados obtenidos anteriormente son
orientativos y deben ser interpretados con
cautela. En primer lugar porque, como se describid
anteriormente, la incertidumbre que revelan
las estimaciones es elevada. Asi por ejemplo,
a pesar de que los impactos a corto plazo son
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estadisticamente significativos (distintos de cero),
tienen un amplio rango de variacion (entre 0,2 pp y
0,8 pp, centrados en los 0,5 pp). En segundo lugar,
porque la magnitud del shock inducido por las
medidas adoptadas por el BCE es por ahora
incierto y la simulacién presentada parte de una
experiencia exdgena a la union monetaria.

En tercer lugar, porque los resultados del
programa del BCE pueden depender en gran
medida de la evolucion futura de la demanda de
crédito. Cuanto mas productivos y mas adecuados
en términos de riesgo sean los nuevos proyectos a
financiar, mas elevados seran los efectos sobre el
crecimiento.

Conclusiones

Desde principios de junio el BCE ha optado
por hacer uso de una politica monetaria no
convencional orientada a estimular la oferta de
crédito en conjunto del area monetaria. En este
trabajo se ha evaluado el impacto que podria
tener en la economia espaiola el aumento de la
oferta de crédito inducido por esta politica. Los
resultados del estudio indican que un impulso a la
oferta de crédito similar, en cadencia y magnitud,
al observado en Reino Unido, tras la puesta en
marcha de su programa destinado a estimular
el crédito a familias y empresas no financieras,
podria incrementar el crecimiento econémico a
corto plazo en 0,5 pp y la inflaciéon subyacente
0,2 pp. Con todo, estos resultados son orientativos
y deben ser interpretados con cautela por varias
razones. En primer lugar porque la incertidumbre
que revelan las estimaciones es elevada. En
segundo, porque el shock inducido por las
medidas adoptadas por el BCE (liquidez que se
obtendray proporcion de la misma que se destinara
a nuevo crédito) podria diferir en magnitud
y cadencia a la observada en Reino Unido.
Finalmente, porque los resultados realmente
observados dependeran de la forma en que la
demanda de crédito acompaie al aumento de
la oferta.
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Recuadro 4. Hechos estilizados del ciclo inmobiliario espafnol

Durante los ultimos meses, los datos muestran
que la actividad en el sector de la construccion
residencial se acerca a un punto de inflexion
después de mas de 6 anos de ajuste. El objetivo
de este recuadro es analizar los hechos estilizados
del ciclo inmobiliario en Espafia mostrando
la existencia de variables que normalmente
adelantan, coinciden o llegan con retraso a la
recuperacion del sector. Asi, se concluye que
fendmenos que ya se vienen observando con un
grado diferente de intensidad, como la caida de
los tipos de interés, la recuperacion de la riqueza
financiera o la estabilizacion de los precios de la
vivienda, normalmente marcan la antesala de la
recuperacion de la inversion residencial. Dado
lo anterior, la probabilidad de ver por primera
vez, desde el inicio de la crisis, crecimiento en
la inversion residencial se ha incrementado
considerablemente.

Sin embargo, las condiciones en las que
se encuentra actualmente el sector de la
construccion son inéditas. En los ultimos afios
el mercado inmobiliario ha estado condicionado,
y continla estandolo, por el exceso de viviendas
nuevas sin vender® y por el elevado endeudamiento
tanto de promotores como de familias. La existencia
de dichos desequilibrios condicionara la dinamica
de la recuperacion, que se espera sea atipica, y, en
particular, mas lenta que en otras ocasiones.

A continuacién se hace una breve revision de
la literatura de hechos estilizados de los ciclos
econdémicos, poniendo énfasis en los resultados
para el caso espanol y particularmente para la
vivienda. Inmediatamente después, se describe la
metodologia utilizada, se muestran los resultados
y se discuten las conclusiones.

Breve revision de la literatura

El analisis que aqui se presenta, se basa en
trabajos realizados anteriormente para describir
las caracteristicas de los ciclos economicos. Asi,
Kydland y Prescott (1982) y Backus, Kehoe y
Kydland (1992) documentan, respectivamente, las
caracteristicas del ciclo econémico en los EE. UU.
y en economias desarrolladas. Ortega (1998) lo
hace para la economia espafnola utilizando datos
trimestrales y, mas recientemente, BBVA Research
(2013) ha analizado los hechos estilizados del ciclo

economico espafol desde 1980, poniendo especial
énfasis, aparte de en los indicadores de la demanda
agregada, en la relacion de la actividad con el ahorro
y la rentabilidad de las empresas y en el papel que
juega la financiacion bancaria en crear o consolidar
los cambios de tendencia en la actividad economica.
Sobre el sector de la vivienda en particular, Alvarez
y Cabrero (2010) estiman los componentes ciclicos
de las distintas partidas por el lado del gasto del PIB
llegando a la conclusion de que, tradicionalmente, el
ciclo de la inversion en construccion residencial ha
adelantado el ciclo del PIB.

Tal y como indica la literatura, la inversiéon en
vivienda suele comportarse como un indicador
adelantado del ciclo econémico, algo que no
so6lo se ha venido observando en Espafa, sino en
otras geografias como Estados Unidos (Leamer
(2007)). Por ello, las variables mas relacionadas
con la propia construccién de las viviendas (como
los visados de obra nueva) tienden a adelantar
no solo al ciclo econdmico, sino también a la
inversion residencial, en parte, por la existencia
de un retardo temporal desde la autorizacién de la
construccion de una vivienda hasta que se inicia vy,
por tanto, hasta que se procede a su registro en la
contabilidad nacional.

La literatura confirma que la demanda residencial
muestra una mayor volatilidad que la oferta (Tse,
Ho y Gansean (1998)), dada la mayor capacidad de
la demanda a responder a diferentes shocks. Debido
a esta agilidad, la demanda suele reaccionar con
mayor rapidez a los cambios*’ y tiende a adelantarse
a la oferta. En este sentido, seria de esperar
que los precios funcionaran como mecanismo
de senalizacion de la recuperacion y que estos
adelantaran el cambio en el ciclo en el sector.

Efectivamente, la correlacion de los precios de
la vivienda con la demanda suele ser positiva e
incluso algo adelantada, ya que aumentos en
los precios hoy suelen conllevar aumentos en
las ventas en un futuro inmediato (Diaz y Jerez
(2010)). Esto se deberia a dos efectos. Por un
lado, ante expectativas de revalorizacion, aumenta
la disposicion de los compradores a pagar mas por
una vivienda y, por otro, el aumento de la demanda
da lugar a una reduccion de la oferta per capita de
viviendas —debido a la lenta respuesta de la oferta-,
lo que supone una presion al alza de los precios.

45: Al cierre de 2013, el Ministerio de Fomento cifraba en 563.908 el niumero de viviendas nuevas sin vender, lo que corresponde al 2,2% del parque
residencial. La ausencia de una estadistica anterior a 2008 no permite contextualizar esta variable en términos histéricos. Desde 2008, el stock de viviendas
nuevas sin vender alcanzé el maximo en 2009, cuando las cifras oficiales avalaban la existencia de algo mas de 653.000 viviendas sin vender, equivalentes

al 2,6% del parque de viviendas.

46: Para mas detalle sobre el andlisis de los hechos estilizados del ciclo de la economia espafiola véase Situacion Espafa cuarto trimestre de 2013,
disponible en: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-cuarto-trimestre-2013/

47: En el caso espanol, esto puede verse muy claramente en la ultima crisis. Mientras la demanda respondié practicamente de inmediato a las turbulencias
financieras del verano de 2007, reduciéndose drasticamente, la gran traccion de la oferta residencial hizo que a pesar del freno de la demanda se siguieran
finalizando muchas mas viviendas de las necesarias, dando lugar al gran exceso de viviendas nuevas sin vender.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-espana-cuarto-trimestre-2013/
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Por su parte, los movimientos en la demanda Grafico R.4.1
también suceden a la variacion en los tipos de Espaia: ciclos de inversion en vivienda a precios
interés, ya que, por ejemplo, un descenso en estos constantes (maximo=100)*
ultimos no solo alivia las condiciones de crédito 120 -
de los hogares (Sastre y Fernandez-Sanchez
(2005)), sino que entre los inversores favorece la [
busqueda de mayor rentabilidad en otros activos 100 -
como la renta variable o la vivienda. Lo anterior es 90 -
simplemente consecuencia de la forma en la que 80
actua la politica monetaria, que disminuyendo los
tipos de interés, impulsa la toma de riesgo por parte 70 -
de los ahorradores. Para una buena parte de ellos, 60 -
la inversion en vivienda es el primer paso en este -
proceso, aunque el mismo mecanismo también
alienta la recuperacién de la riqueza financiera. 40
) i L. - [T} o ) o Te] o
Esta, a su vez, actua de apoyo al disminuir la & T T Py ¢ ?
incertidumbre sobre el ahorro del se_ctor prlvado y Mmar-80  —oee- sep-90 dic-06
al aumentar el valor del colateral disponible para
acceder al crédito. En resumen. variables como los *Nota: se considera que el inicio del ciclo comienza cuando la inversion
. . , . L - alcanza su valor maximo
tipos de interés, la riqueza financiera, o el crédito Fuente: BBVA Research a partir de INE
hipotecario deberian adelantar la recuperaciéon de
la demanda y, eventualmente, de la inversion en Grafico R4.2
el sector (Kau y Keenan (1980), Arcelus y Meltzer Espana: desviacion respecto a la tendencia
(1973), Brady (1973) y Fair (1975), entre otros). (volumen encadenado referencia 2008)
En la siguiente secciébn se analiza el 41 r12
comportamiento de las variables arriba descritas 34 - 10
de cara a comprobar si, efectivamente, presentan -8
un punto de inflexion con anterioridad, de forma 2 L 6
contemporanea o posterior a la recuperacion de la L4
inversion en vivienda. " L,
01 ar — T T 0
Caracteristicas del ciclo inmobiliario L
~ -14
espaiiol L 4
En el presente analisis se utilizan datos trimestrales 2- -6
48 O N X © VDO N T O VO NT © 0 O N <
desde 1980 hasta 2013* lo que supone una PERPHPPPPPF GG QPP f ¢
-~ , Vo == g9 0 £ 2 = 53 2 -2 2 = 9 = = 2 5 =
muestra de 33 afios en los que, segun el Grafico 2222232243222 22222
R41, |a |nVerS|én en COhStrUCCIén reSIdenCIa| ha PIB (eje izda_) Inversion vivienda (eje dcha_)
aSISt_IdO 2l t'res ciclos diferenciados: el I_mCIadO el *Nota: tendencia extraida a partir de un Filtro Hodrick Prescott
el primer trimestre de 1980, el que comienza en el Fuente: BBVA Research a partir de INE

tercer trimestre de 1990 y el que se observa a partir
del ultimo trimestre de 2006, siendo este ultimo el
que ha mostrado una mayor correccion.

48: El analisis se ha hecho con los datos disponibles hasta el momento de la fecha de cierre de publicacion tomando la Contabilidad Trimestral de Espana
base 2008. Préximamente, el Instituto Nacional de Estadistica comenzara a publicar sus resultados de acuerdo con un nuevo estandar metodolégico
aprobado en la Unién Europea, el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de 2010 (SEC 2010), sustituyendo al actual estandar, el SEC 1995.
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En el Cuadro R.4.1 se presenta la correlacion
contemporanea (en el periodo t) de la inversion
en vivienda y las variables mas representativas
que, segun la literatura, se ven afectadas en un
ciclo inmobiliario, tanto desde el punto de vista
de la oferta como de la demanda. Asimismo, se
presenta también la correlacion de los datos de
dichas variables en trimestres anteriores (-h) o en
posteriores (t+h) con la inversion inmobiliaria en t,
de tal manera de analizar si adelantan o tienen su
punto de inflexion después que la recuperacion en
el sector.

Como predice la literatura, la mayor capacidad de
reaccion de la demanda, deberia situar a buena
parte de sus fundamentales como indicadores
adelantados de la inversidon en vivienda. Esto
queda reflejado en varias de las correlaciones
recogidas en el Cuadro R.4.1. El tipo de interés,
uno de los factores que apoyan la recuperacién
de la demanda y uno de los condicionales
fundamentales de la actividad en un sector con un
apalancamiento tan elevado como la construccion
inmobiliaria, muestra una correlacion negativa
con la actividad, alcanzando la maxima relacion
con varios trimestres de adelanto. Ante periodos
prolongados de bajos tipos de interés, los hogares
buscarian alternativas de inversion en otros
activos, como la renta variable y la propia vivienda.

Asi, la riqueza financiera aparece también como
un indicador adelantado de la inversion residencial,
registrando una correlacion positiva y relativamente

Cuadro R.4.1
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elevada. Otro de los fundamentales mas relevantes
de la demanda residencial es el empleo, variable
que muestra una correlacion relativamente elevada
con la inversion pero que se presenta con cierto
retraso, en concreto alcanza la maxima relacion
con un trimestre de retraso, en sintonia con el
PIB. En consecuencia del adelantamiento de la
demanda residencial a la oferta, el stock de crédito
hipotecario también alcanza la maxima correlacion
con un periodo de antelacion.

El Cuadro R.4.1 también muestra que el precio
actia como indicador adelantado de la inversion
residencial. Un sintoma de avance en la demanda
daria lugar a una reaccion de los precios al alza en
un transcurso temporal relativamente corto.

Por ultimo, dada la relevancia que la demanda
extranjera tiene en el mercado inmobiliario
espafol, se considera interesante incorporar esta
variable en el analisis. El resultado revela que
la inversién extranjera en inmuebles es positiva
y aparece también retardada. Aunque con una
correlacion relativamente baja, histéricamente, los
extranjeros parecen haber reaccionado al cambio
en la actividad residencial con cierto retraso.

Por su parte, las principales variables por el lado de
la oferta muestran la relacion esperada y asi, tanto
tipos de interés, como visados de direccion de
obra nueva y consumo de cemento muestran una
correlacién positiva con la inversion residencial,
alcanzando la maxima relacion con algun trimestre
de adelanto.

Espana: correlaciones de la inversion en vivienda en el ciclo a corto plazo, 1T80-4T13*

Correlacion trimestral cruzada de la inversion residencial en t con

Variable (t*h) X(t-8)  X(t-4)  X(t-3)  X(t-2)  X(t-1)  X(t)  X(t+1)  X(t#2)  X(t-3)  X(t+4)
034 -026 -0,16 0,18 0,20
064 061 052 038 026 014 004  -0,01
068 059 050 036 022 009 -0,04
072 066 058 048 0,38
049 046 043 041 0,39
049 044 040 034 027
071 063 -053  -041

Tipo interés real

Riqueza finaciera real
Visados 0,72
Consumo cemento 0,51 0,61 0,69
Precio vivienda 0,45 0,49 0,51
Crédito hipotecario 0,41 0,48 0,51
Paro -0,51 -0,61 -0,69 -0,74

PIB 0,34 0,48 0,60 0,68 0,71 0,69 0,64 0,56
Ocupados 0,39 0,52 0,63 0,72 0,79 0,79 0,72 0,64
Coste construccion -0,04 0,04 0,14 0,22 0,32 0,35 0,30 0,25
Inversion extranjera en inmuebles 0,07 0,12 0,18 0,25 0,29 0,33 0,32 0,26

* Las variables se expresan en desviacion con respecto a la tendencia una vez filtradas con un filtro de Hodrick Prescott.
Fuente: BBVA Research a partir de fuentes nacionales
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En resumen, los cambios de ciclo inmobiliario en
el periodo t parecen adoptar el siguiente patron
temporal:

1. Variacién de los tipos de interés en términos
reales.

2. Cambio de la riqueza financiera y en la evolucion
de inversiones alternativas.

3. Cambio de las variables asociadas a la oferta:
visados de vivienda de obra nueva y consumo
de cemento.

4. Variacion en el precio de la vivienda.

5. Cambio en la evoluciéon de la economia y
posteriormente en el empleo.

6. Variacion de la inversion inmobiliaria de los
extranjeros.

Conclusiones

En este estudio se ha elaborado un analisis de
las caracteristicas del ciclo inmobiliario espafiol
teniendo en cuenta una metodologia utilizada en la
literatura econémica. Lo primero que se desprende
es que la actividad inmobiliaria tradicionalmente
ha anticipado la recuperacion de la economia.
Sin embargo, la presente recuperacién no
esta siguiendo este patrén. En particular, desde
el 3T13 cuando se produjo la primera variacion
positiva del PIB en Espana, la inversion en vivienda
ha continuado cayendo hasta acumular una
disminucion del 4,2%. La elevada sobreoferta de
vivienda, el alto nivel de endeudamiento que se
observa en el sector privado y el proceso de
fragmentacion en el sector financiero europeo
que ha mantenido los costes de financiacion

Situacién Espana
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relativamente elevados estarian retrasando
la puesta en marcha de nuevos proyectos de
inversion inmobiliaria.

En todo caso, existen varios indicadores que
apuntan a que el sector se esta acercando
hacia un punto de inflexién. Desde la segunda
mitad de 2012 los tipos de interés a largo plazo, en
términos reales, se han reducido algo mas de 300
puntos basicos. A su vez, una politica monetaria
mas expansiva, la reduccion de la incertidumbre
y la recuperacion del resto de la economia han
dado lugar a un aumento de la riqueza financiera
de las familias. Incluso el crecimiento del empleo,
que suele comenzar la recuperacion mas tarde
que la inversion ya acumula cuatro trimestres de
crecimiento. Ademas, la demanda de viviendas
de los extranjeros también viene mostrando una
recuperacion practicamente ininterrumpida desde
finales de 2010%.

Como consecuencia las ventas de viviendas han
comenzado una timida recuperacién (segun los
datos de notarios, crecen a un promedio mensual
del 1,1% CVEC). Como respuesta, aunque por el
momento no se aprecia un crecimiento del precio
en términos globales (pero si ha comenzado a
hacerlo en algunas regiones), si se ha producido
una notable moderacion de su caida en los ultimos
trimestres®.

Pero no sélo son los fundamentales de la demanda
los que han comenzado a crecer. Los factores
relativos a la oferta también comienzan a mostrar
un cambio de tendencia, tal y como puede verse
en los visados y en el consumo de cemento (véase
Cuadro R.4.2).

Cuadro R.4.2
Espana: variacion de las principales variables asociadas al ciclo inmobiliario

Variacion desde Trimestres desde Trimestre Ultimo dato
Variable minimos (%) minimos de minimos observado
Tipo interés real® -3,3 8 3T12 3T14
Riqueza finaciera real 37,8 8 2T12 2T14
Visados 15,5 4 2T13 2T14
Consumo cemento 2,2 2 1T14 3T14
Precio vivienda - - 2T14 2714
Crédito hipotecario - - 2T14 2T14
Paro** -10,1 6 1T13 3T14
PIB 1,2 4 2T13 2T12
Ocupados 1,6 4 3T13 3T14
Coste construccion 0,3 58 3T13 2T14
Inversion extranjera en inmuebles 71,4 16 1T10 1T14

* Variacion en puntos porcentuales desde maximos hasta 3T14
** Variacion desde maximos hasta 3T14
Fuente: BBVA Research

49: La importante correccidon de precios que han mostrado las viviendas en las zonas de demanda de este colectivo y la diversificacion
de origenes de los demandantes hacia paises fuera de la Eurozona que, aparte de verse menos afectados por la crisis econémica, han
aprovechado las ventajas que les han brindado los movimientos del tipo de cambio, podrian respaldar la recuperacion observada hasta ahora.
50: En el primer semestre la caida del precio real fue, en promedio trimestral, del 0,5%, frente a una caida del 1% t/t en 2013 o del 2,4% t/t en 2012.
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En definitiva, el comportamiento de las variables
nos indica que la inversion residencial deberia
estar ya creciendo. Sin embargo, algunos factores
inéditos hasta ahora en el sector —exceso de
oferta residencial e importantes procesos de
desapalancamiento  empresariales-  estarian
condicionando la dinamica de la recuperacion del
sector de la construccion. En este sentido, la cada
vez mayor heterogeneidad del mercado espaiiol
derivada, entre otros factores, de los distintos
grados de sobreoferta, del nivel de endeudamiento
y de presion de demanda extranjera en diferentes
areas geograficas, dara lugar a diferentes
velocidades de recuperacion en el sector.
Por ello, aunque en determinadas areas puede
asistirse a una evolucién de la inversién residencial
con crecimientos positivos importantes, en otras,
la persistencia de desequilibrios dificultara la
reactivacion del sector. Como resultado, se
presume que en esta ocasion la recuperacion de
la inversién en vivienda, a nivel global, sera lenta,
lo que no evitara observar tasas de crecimiento
elevadas dado el bajo nivel de partida®'.
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4. Cuadros

Situacién Espana

Cuarto trimestre 2014

Cuadro 5.1
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

Promedio anual, tasa interanual, % 2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 1,6 2,3 2,2 2,0 255
UEM 1,6 -0,6 -0,4 0,8 1,3
Alemania 3,7 0,6 0,2 1153 1,4
Francia 2,1 0,4 0,4 0,4 1.1
Italia 0,6 -2,4 -1,8 -0,3 0,8
Espafa -0,6 -2,1 -1,2 1,3 2,0
Reino Unido 1.1 0,3 1,7 3,1 2,7
América Latina * 4.1 2,6 2,4 0,9 1,8
México 4,0 3,7 1,3 2,5 3,5
Brasil 2,7 1,0 2,5 0,2 1,3
EAGLES ** 7,0 54 53 4,9 5,8
Turquia 8,8 21 41 2,5 10
Asia-Pacifico 6,1 52 52 5,0 52
Japon -0,5 1,5 1,5 1,1 1,3
China 9,3 7,7 7,7 7,2 7,0
Asia (exc. China) 3,8 3,5 3,4 8.5 3,9
Mundo 41 3,4 3,2 3,2 3,7
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, México, Rusia, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 5.2
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Interés a 10 anos (Promedio)
2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 2,8 1,8 2,4 2,6 &yl
Alemania 2,6 1,5 1,6 1,2 1,0
Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 5.3
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Cambio (Promedio)
Délares ($) por moneda nacional 201 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos (EUR por USD) 0,72 0,78 0,75 0,75 0,84
UEM 1,39 1,29 1,33 1,33 1,19
Reino Unido 1,60 1,58 1,56 1,65 1,57
Japon 79,8 79,8 97,6 104,7 115,3
China 6,46 6,31 6,20 6,14 6,02
Fecha cierre de previsiones:30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research
Cuadro 5.4
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Interés Oficiales (Final de periodo)
2011 2012 2013 2014 2015
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
UEM 1,10 0,75 0,25 0,05 0,05
China 6,56 6,00 6,00 6,00 6,00
Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: BBVA Research
44/49 www.bbvaresearch.com
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Cuadro 5.5
UEM: previsiones macroecondmicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2011 2012 2013 2014 2015
Actividad
PIB real (a/a %) 1,7 -0,7 -0,4 0,8 1,3
Consumo
Consumo privado 0,2 -1,3 -0,6 0,7 1,3
Consumo publico -0,2 -0,2 0,2 0,9 0,4
Formacion Bruta de Capital 1,5 -3,2 -2,4 0,6 1,8
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) 0,7 -2,1 -0,8 0,8 1,1
Exportaciones 6,7 2,6 21 3,7 5,1
Importaciones 4.4 -1,0 1,2 4.1 5,2
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 1,0 1,4 0,4 0,0 0,2
Mercado de trabajo
Empleo a/a% 0,4 -0,7 -0,8 0,5 0,6
Tasa de paro (% poblacion activa) 10,1 11,3 11,9 11,6 11,4
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente % PIB 0,1 1,4 2,3 2,2 2,1
Saldo Fiscal % PIB -4.1 -3,6 -2,9 -2,8 -2,6
Precios
IPC , %, promedio 2,7 2,5 1,4 0,5 1,0
IPC subyacente, % , promedio 1,7 1,8 1,3 0,9 1,0
Tipo de cambio
Tipo de cambio (frente USD), promedio 1,39 1,29 1,33 1858 1,19
Tipo de cambio (frente USD), final de periodo 1,32 1,31 1,37 1,23 1,20
Tipos de interés
Tipo oficial (REPO), promedio 1,25 0,88 0,55 0,16 0,05
Tipo oficial (REPO), final de periodo 1,00 0,75 0,25 0,05 0,05

Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.6
Espafa: previsiones macroeconémicas
(Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2011 2012 2013 2014 2015
Actividad
PIB real -0,6 -2,1 -1,2 1,3 2,0
Consumo privado -2,0 -3,0 -2,3 2,1 1,8
Consumo publico -0,3 -3,7 -2,9 1,0 0,9
Formacion Bruta de Capital -6,4 -8,3 -3,7 0,7 4,2
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) -2,7 -4,3 -2,7 1,6 2,0
Exportaciones 7,4 1,2 4,3 3,7 5,8
Importaciones -0,8 -6,3 -0,5 4.8 58
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 21 2,2 1,4 -0,3 0,1
PIB nominal -0,5 -1,9 -0,6 1,2 3.4
(Miles de millones de euros) 1075,1 1055,2 1049,2 1061,3 1097,0
Mercado de trabajo
Empleo, EPA -1,6 -4,3 -2,8 1,0 1,8
Tasa de paro (% poblacion activa) 21,4 24,8 26,1 24,4 23,1
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -2,6 -4,4 -3,3 0,8 1,5
Productividad aparente del factor trabajo 1,9 23 2,0 0,5 0,6
Precios y costes
IPC (media anual) 3,2 2,4 1,4 0,0 1,0
IPC (fin de periodo) 24 29 0,3 0,3 1,2
Deflactor del PIB 0,1 0,2 0,7 -0,1 1,3
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) -3,2 -0,3 1,4 1,2 21
Sector publico
Deuda (% PIB) 69,2 84,4 92,1 98,2 99,8
Saldo AA. PP. (% PIB) (*) -8,9 -6,6 -6,3 -5,5 -4,2

(*): Excluyendo ayudas a las entidades financieras espariolas.
Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 5.7
Crecimiento del PIB por CC. AA. (Tasas de variacion anual en %)

2011 2012 2013 2014 2015
Andalucia 0,2 -2,1 -1,5 1,3 1,8
Aragon -0,2 -1,9 -1,2 1,3 2,2
Asturias 0,4 -2,1 -2,1 0,8 1,3
Baleares 1,0 -0,8 -0,4 1,6 1,7
Canarias 0,4 -1,4 -0,4 2,1 2,2
Cantabria -0,8 -0,9 -1,9 0,9 1,7
Castilla y Ledn 1,1 -2,0 -2,1 1,3 2,2
Castilla-La Mancha 0,1 -3,1 -11 1,0 2,3
Catalufia -0,4 -1,3 -0,8 1,3 1,8
Extremadura -0,9 -2,8 -1,4 1,3 2,2
Galicia -0,5 -0,9 -1,0 1,2 2,2
Madrid 0,7 -1,6 -1,2 1,7 2,5
Murcia -1,0 -2,0 -1,7 0,7 2,3
Navarra 1,4 -1,6 -1,5 1,4 2,2
Pais Vasco 0,2 -1,3 -1,9 1,1 1,8
La Rioja 0,9 -2,0 -1,8 1,4 24
C. Valenciana -1,1 -1,6 -0,8 1,3 2,0
Espafa 0,1 -1,6 -1,2 1,3 2,0

Fecha cierre de previsiones: 30 de octubre de 2014.
Fuente: INE y BBVA Research

47149

www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Situacién Espana

Cuarto trimestre 2014

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 elaboracién propia o procedentes
0 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
evolucién histérica de las variables econdémicas (positiva o 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
econdémico 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 decisiéon de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con
las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que
en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversidon 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 reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a
disposicion, extraccion, reutilizacién, 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.
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