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Editorial

Tanto la evolucién reciente de la economia como los soportes que vienen apoyando la recuperacion
hacen prever que el crecimiento del PIB se estabilizara durante los préximos dos afios alrededor del
2,7%, en un contexto en el que la fortaleza de los datos de los Ultimos meses, a nivel nacional, se ve
empafada por las dudas e incertidumbres, tanto fuera como dentro de Espafia. Los datos de actividad
del cierre de 2015 e inicios de 2016 muestran que la creacién de empleo y el crecimiento de la demanda
interna mantienen su dinamismo. Adicionalmente, se prevé una politica monetaria algo mas expansiva que
hace tres meses, mientras que la disminucién en el precio del petréleo, notable e inesperada en noviembre,
ayudara a continuar mejorando la competitividad de las empresas espafiolas y la renta de las familias.
Asimismo, los exportadores han redirigido sus bienes y servicios hacia destinos europeos, lo que ha
compensado el impacto negativo de la menor demanda en paises emergentes. Finalmente, el impulso fiscal
ha sido mayor que el esperado y ha apoyado el crecimiento de la demanda interna. Todo lo anterior ha
compensado el incremento de la incertidumbre asociado al contexto interno, a los riesgos geopoliticos, a la
volatilidad en los mercados financieros y a la recuperaciéon de la economia mundial. En todo caso, de
mantenerse estas fuentes de incertidumbre, la actividad se veria afectada negativamente.

Los datos de actividad apuntan a que durante el cierre del afio anterior y el inicio del presente el
crecimiento se ha mantenido elevado y sin apenas signos de desaceleracién. En particular, el aumento
del PIB en el cuarto trimestre del pasado afio fue de un 0,8% respecto al tercero. M&s aun, los datos
disponibles al cierre de esta publicacién sugieren que el crecimiento se mantendria en tasas similares (0,8%
t/t) durante el primer trimestre de 2016. Por lo tanto, el dinamismo de la actividad continda y, en términos
anualizados, supera el 3,0%. El principal factor detras del crecimiento es la solidez que muestra la demanda
interna y, particularmente, el consumo de las familias, que crece a tasas entre el 3 y el 4% en términos
anualizados. Asimismo, se espera ahora una mayor desviacion respecto al objetivo de déficit publico, en
buena parte asociada a politicas discrecionales. La reduccién del gasto no ha sido la esperada, lo que ha
impulsado el empleo y la inversion algo mas de lo que se preveia hace tres meses. Adicionalmente, las
exportaciones de bienes y servicios muestran un comportamiento muy positivo, sobre todo teniendo en
cuenta la caida de la demanda que se ha producido en los paises emergentes. A este respecto, destinos
como Alemania o Reino Unido han compensado el lastre que ha supuesto el deterioro de las expectativas
de crecimiento en otras zonas geograficas. Por Ultimo, cabe mencionar que todo lo anterior se da a pesar de
gue la recuperacion de la inversion en vivienda ha sido mas débil que lo que se preveia hace un afio.

La caida del precio del petréleo y la politica monetaria apoyaran la recuperacion. La disminucion del
coste de los hidrocarburos es especialmente importante para una economia importadora como la espafiola.
Aungue durante los ultimos meses ha aumentado la incertidumbre sobre cuanto de la caida se debe a
factores de oferta o de demanda, la continuacién del crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios,
junto con la evidencia que apunta a un aumento significativo de la produccién corriente y esperada de
petréleo, sugieren que el impacto neto sobre el crecimiento serd positivo e importante. En particular, se
estima que la reduccién en la previsién del precio del petroleo para los préximos dos afios podria aportar, en
promedio, mas de 1 punto al PIB durante el presente bienio. Por otro lado, el Banco Central Europeo
anuncié en diciembre una reduccion de los tipos de interés de referencia y una extension de su programa de
compras de activos, retrasando su finalizacién desde septiembre de 2016 hasta marzo de 2017. Asimismo,
en enero, el BCE ha expresado su voluntad de considerar medidas adicionales en su proxima reunion, con
el objetivo de apuntalar las expectativas de inflacién y tratar de cumplir con su mandato. El resultado sera
una politica monetaria que se mantendra expansiva por un periodo prolongado de tiempo, con tipos de
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interés histéricamente bajos, que ayudardn a continuar el proceso de desapalancamiento en aquellas
empresas y familias que asi lo requieran, ademas de incentivar la demanda de crédito solvente.

En todo caso, el escenario que aqui se presenta enfrenta un grado de incertidumbre particularmente
elevado, con una acumulacion de riesgos atipica que podria ralentizar o incluso detener la
recuperaciéon. Durante las Ultimas semanas se ha producido un incremento de la volatilidad en los
mercados de capitales. Es poco probable que éste se deba a cambios en las expectativas sobre la politica
monetaria de la Reserva Federal de los EE. UU. (ampliamente anticipados desde hace varios meses), 0 a
un menor nivel de actividad en el mundo. Los datos recientes, aunque mas débiles de lo previsto en algunos
paises, no son consistentes con una desaceleracion intensa del crecimiento a nivel mundial. Es mas posible
gue se deba a un aumento de la incertidumbre sobre los posibles efectos que pueda tener la caida del
precio del petréleo en algunas partes de la economia mundial (paises emergentes, empresas relacionadas
con el sector energético, entidades financieras que ha financiado su endeudamiento, etc.) y, sobre todo, del
aumento en la probabilidad de ocurrencia de escenarios de riesgo. Asi, han aumentado las dudas sobre el
ritmo de crecimiento en China, el proceso de transicién que vive hacia un nuevo modelo productivo y la
capacidad de sus autoridades para garantizar que los cambios se den de una manera sosegada. De
mantenerse en el tiempo, esta inseguridad terminaria inevitablemente trasladandose a la actividad
econdémica.

A nivel doméstico, laincertidumbre sobre la politica econédmica destaca como uno de los principales
obstaculos para mantener el crecimiento. Tener certeza sobre el entorno regulatorio, fiscal o institucional
es una de las condiciones necesarias para la adecuada toma de decisiones por parte de familias y
empresas. Sin dicha seguridad, puede producirse el retraso de proyectos de inversibn o de compra de
bienes y servicios, lo que afectaria negativamente a la demanda interna y a las expectativas de crecimiento
futuro. El actual contexto politico puede hacer que dicha incertidumbre se incremente. Como se muestra en
esta publicacion (véase el Recuadro 1), los costes en términos de crecimiento pueden ser elevados. Un
ejemplo de lo anterior es la probable desviacién respecto a la meta de déficit publico durante el presente
afio. Los Ultimos datos observados y los presupuestos vigentes apuntan a que, dado el escenario previsto,
la desviacion respecto al objetivo de déficit a finales de 2016 podria alcanzar el 0,6% del PIB. En ausencia
de politicas discrecionales, dicho desequilibrio no se habria producido, ya que la recuperaciéon habria sido
suficiente para reducir el déficit publico hasta los niveles consistentes con los compromisos adquiridos. Si no
se implementan medidas que ayuden a corregir la desviacion de manera creible, la recuperaciéon puede
ponerse en peligro mediante un tensionamiento de las condiciones de financiacion de la economia
espafiola, lo que limitaria el impacto de la politica monetaria y aumentaria la tensién con Europa. Por lo
tanto, es indispensable que una de las prioridades del nuevo gobierno sea el anuncio de un plan de
consolidacion fiscal creible que garantice el cumplimiento de los objetivos pactados, apostando, sobre todo,
por reformas que impulsen el crecimiento y la creacion de empleo.

Es necesario reducir esta incertidumbre, no sélo respecto a la politica fiscal, sino también en otros
ambitos. La crisis econémica ha resultado en un fuerte ajuste del consumo privado, que podria haber sido
mayor si los hogares con menos recursos no hubiesen emprendido procesos de reunificacion familiar. Esto,
junto con el mayor peso de los bienes duraderos -mas sensibles a los cambios en la capacidad adquisitiva-
en la cesta de consumo de los hogares con mayor capacidad de gasto, han permitido que la desigualdad en
el consumo entre las familias disminuya (véase el Recuadro 3). Sin embargo, una buena parte de sus
efectos puede ser ciclico y, ciertamente, no se debe a causas voluntarias. Por lo tanto, sigue siendo
necesaria la aplicacion de politicas que reduzcan la temporalidad e incrementen la empleabilidad, de tal
manera que la creacién de puestos de trabajo sea de calidad y ayude a disminuir la desigualdad. Asimismo,
es indispensable continuar con las politicas que fomenten el incremento de la productividad. Empresas de
mayor tamafio tienen acceso a mejores instrumentos de financiacion (véase el Recuadro 2), pueden
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aprovechar economias de escala y, en suma, son mas productivas. En este contexto, la digitalizacién juega
un papel esencial. Un ejemplo paradigméatico es la transformacion que el sector financiero esta afrontando,
en el que el cliente -multicanal, mas informado y exigente que en el pasado- ocupa una posicion central.
Pero no solo la apuesta de los bancos por la digitacién de la oferta comercial incentiva la penetracion de la
banca electrénica, sino que también las caracteristicas individuales importan. Al respecto, se constata que
la educacion y, en particular, la destreza en la utilizacidn de nuevas tecnologias afectan de forma
significativa a la propension a utilizar la banca por internet en Espafia (véase el Recuadro 4).

5/69 www.bbvaresearch.com
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2 Un panorama global de crecimiento anémico y mas
vulnerable’

La intensificacion de algunos de los focos de riesgo durante el altimo trimestre de 2015 ha
provocado una nueva revision a la baja de las previsiones de crecimiento econémico mundial para
este afo. La transicién hacia un patrén de crecimiento mas bajo en China, con reformas en la economia y
cambios en la definicién de objetivos clave como el tipo de cambio, viene acompafiada de episodios de
fuerte volatilidad financiera y descensos de los precios de las materias primas. Todo ello genera un
panorama global mucho menos favorable para las economias exportadoras de materias primas de tamafio
relevante, como Rusia o Brasil, pero también para aquellas percibidas como mas vulnerables
financieramente.

El PIB mundial crecerd el 3,2% en 2016, repitiendo el avance de 2015, y se acelerara moderadamente
en 2017 hasta el 3,5%. Este crecimiento, que sigue siendo el menor desde 2009, esté condicionado por el
deterioro de la demanda en el bloque de economias emergentes y, en particular, en Latinoamérica, que
podria encadenar dos afios consecutivos de contraccion. La recuperacion de las economias desarrolladas
continda siendo fragil y muy condicionada al impacto que, finalmente, tengan la desaceleracion del comercio
mundial y la inestabilidad financiera sobre la produccidn, las decisiones de inversion empresarial y el gasto
en consumo. Con EE. UU. creciendo a tasas del 2,5% y la eurozona haciéndolo por debajo del 2%, la tenue
mejora de la actividad en el conjunto de economias desarrolladas no sera suficiente para compensar el peor
comportamiento relativo esperado para los paises emergentes.

Grafico 2.2
Gréfico 2.1 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
PIB mundial (% a/a) normalizados)
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1: Para un mayor detalle, véanse las publicaciones Situacién Global y Situacién Europa de BBVA Research, correspondientes al primer trimestre de 2016,
disponibles en: https://www.bbvaresearch.com/
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Las dudas sobre la fortaleza del ciclo econdmico mundial explican, en buena parte, el
comportamiento reciente de los mercados financieros. Incluso con independencia de la magnitud de la
desaceleracion que pueda estar experimentando China, el hecho de que las principales economias
emergentes se estén viendo afectadas de forma conjunta por la correccion persistente del precio de las
materias primas ha contribuido a elevar la aversion al riesgo a escala global. China y los paises
latinoamericanos son, en agregado, los que estan concentrando las mayores salidas de capital v,
consecuentemente, en los que mas se estan deteriorando las condiciones financieras. El indice BBVA de
tensiones financieras para el grupo de paises emergentes ha repuntado hasta las cotas observadas en el
verano de 2015 (primera oleada de la crisis bursatil china), y se equipara a los niveles de estrés de 2011. A
diferencia de entonces, la volatilidad permanece contenida en las economias desarrolladas, en un contexto
en el que la reasignacion de capital hacia activos financieros con un menor perfil de riesgo esta
intensificando el refugio en bonos soberanos de paises como Japén, EE. UU. o Alemania.

La orientacion de politica monetaria que adopten los bancos centrales de las economias
desarrolladas seguiré siendo determinante. El inicio del proceso de normalizacién de los tipos de interés
por parte de la Fed en diciembre de 2015 no ha provocado un aumento sustancial de la volatilidad
financiera, gracias al mensaje de gradualidad reiterado por la autoridad monetaria. La correccién reciente de
los registros de inflacidn en los paises desarrollados, en respuesta a la bajada de los precios del petréleo y
la recaida de las expectativas de precios a medio plazo, pueden volver a alterar la funciéon de reaccion de
sus bancos centrales; en el caso de la Fed, retrasando el momento en que tenga lugar el siguiente aumento
de tipos; en el del BCE y el Banco de Japén, imprimiéndole un caracter todavia mas laxo a su estrategia
monetaria.

El fuerte incremento de los stocks, sin precedentes en los Ultimos afios, es consistente con la
intensa caida del precio del petr6leo desde mediados de 2014, y coincide con un crecimiento de la
oferta petrolera muy superior al experimentado por el consumo, que se ha venido comportando en linea con
su promedio histérico. Hasta la primavera de 2015, el exceso de oferta respondia al incremento de la
produccion de EE. UU., al que se unid, desde finales de 2014, el cambio de politica del cartel petrolero, sin
recortes de produccién ante el descenso de precios. Desde septiembre de 2015, la producciéon ha
empezado a desacelerarse, sobre todo en EE. UU. y otros paises no pertenecientes a la OPEP, donde los
costes de produccion y el mayor apalancamiento empiezan a pasar factura. Pero todavia existe un exceso
de oferta equivalente al 1,2% del consumo mundial. A esta mayor resistencia de la oferta a un entorno de
precios bajos se ha sumado mas recientemente un contexto de inestabilidad financiera y aversion al riesgo
sintomético de un deterioro progresivo de las expectativas de demanda. Todo ello ha acelerado la dinamica
de correccion de los precios en la parte final de 2015 y principios de 2016. A medio plazo, la dilucién
progresiva del exceso de oferta deberia propiciar un aumento gradual de precios, menos intenso que el
pronosticado bajo un escenario en el que la economia mundial recupera tasas de crecimiento algo mas
vigorosas que las actuales.

Con todo, la economia mundial se enfrenta a un 2016 de crecimiento reducido, 3,2%, similar al de
2015, y con un balance de riesgos sesgado a la baja y concentrado en el bloque emergente. La
evolucién de la economia china, tanto en lo que respecta al grado de desaceleracién de la actividad como a
la gestién que hagan las autoridades de los desequilibrios financieros existentes, seguira condicionando la
dindmica de los flujos de financiacion y del precio de las materias primas (mas alla del petroleo). La posicion
de endeudamiento empresarial de aquellos paises emergentes mas vulnerables al contexto descrito
constituye un foco adicional de inestabilidad, en un entorno de menores beneficios y costes de financiacion
al alza (mayores primas de riesgo). Junto a lo anterior, las tensiones geopoliticas en algunas geografias y el
riesgo de un escenario de bajo crecimiento y baja inflacion en las principales economias desarrolladas
completan el panorama esperado para la economia mundial en 2016.
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Eurozona: sin cambios en el crecimiento esperado y fuerte revision a la baja
de las previsiones de inflacion. EI BCE, dispuesto a reforzar los estimulos
monetarios

El PIB de la eurozona ha tenido el comportamiento esperado hace tres meses, estabilizandose en tasas de
crecimiento del 0,3-0,4% trimestral, que dan como resultado un avance esperado para el conjunto de
2015 del 1,5%. Si se mantiene la dinamica de recuperacion reciente, la zona euro podria crecer este afio
el 1,8% y el 2,0% en 2017, los mismos registros que se anticipaban el trimestre anterior. El efecto positivo
que la correccion de los precios energéticos, el tono mas expansivo de la politica fiscal y el mantenimiento
de condiciones monetarias laxas tendrian sobre la demanda doméstica -en concreto, sobre el consumo
privado- seria parcialmente compensado por el impacto negativo de la desaceleracion del comercio
internacional sobre las exportaciones de bienes y el aumento de la inestabilidad financiera y politica sobre
las decisiones de inversion.

De hecho, la composicion del PIB correspondiente al tercer trimestre de 2015 y la prevista para el
cuarto sita al consumo, tanto publico como privado, como la partida mas dinamica gracias a la
recuperacién del empleo y la caida de precios por el abaratamiento del petréleo, en un contexto en el que la
confianza de los hogares ha logrado mantenerse elevada. Las sorpresas negativas proceden,
fundamentalmente, de la inversidon pese a la mejor percepcidon de los empresarios sobre la situacién
econdmica, el aumento de las nuevas operaciones de crédito bancario y los reducidos tipos de interés.

Las dudas sobre la fortaleza de la demanda externa (el comercio de bienes de la eurozona esta
acusando tanto la caida de las ventas al bloque de paises emergentes como la desaceleracion de las
realizadas al de paises desarrollados) y el clima de incertidumbre politica que impera en algunos
paises podrian estar lastrando el crecimiento de la inversién. Ademas, el retraso en el cumplimiento
con los objetivos de déficit publico y la implementacién de reformas estructurales clave para
relanzar la actividad a medio plazo son factores que también pueden estar dificultando la toma de
decisiones de inversién en capital fijo.

En este contexto de inestabilidad politica, el papel del BCE continuara siendo determinante para evitar
un deterioro acusado de las condiciones de financiacion. En diciembre de 2015, ante el empeoramiento
del contexto econémico global y la correccion del precio de las materias primas, el banco central decidié
reforzar sus medidas de estimulo con una nueva rebaja del tipo de interés de la facilidad marginal de
depoésito, hasta el -0,3%, y la extension del programa de compras de deuda hasta, al menos, marzo de
2017. La estabilidad de la cotizacion del euro frente al délar en el rango 1,08-1,10 en los dos ultimos meses
y, sobre todo, la recaida de las tasas de inflacidn, que trae aparejada la revisién a la baja del precio
del petréleo previsto para 2016, han llevado al Consejo de Gobierno del BCE de enero, a abrir la
puerta a una nueva ronda de estimulos, que podria producirse incluso en marzo. Y es que si el precio
del barril de Brent se sitla, en media, en 30 dblares en 2016, la inflacién general de la eurozona seria
apenas de dos décimas, lo que supone una reduccién de nueve décimas respecto al pronéstico de
hace tres meses. La recuperacion gradual de los precios energéticos en 2017 también reduce la inflacion
esperada para el préximo afio, que se mantendra en cotas promedio del 1,4% y, por tanto, alejada del
objetivo de estabilidad de precios del BCE. Todo ello sin asumir efectos de segunda ronda significativos
sobre la inflacion subyacente procedentes del abaratamiento de la energia.
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Perspectivas de crecimiento de la economia espafiola

La recuperacion continda, a pesar de la incertidumbre

En 2015 la economia espafiola consolidd la recuperacion emprendida a mediados de 2013. A pesar de
gue el entorno macroeconémico no estuvo libre de riesgos, se mantuvo el tono positivo de la actividad y del
empleo, alentado por importantes vientos de cola (como la caida del precio del petréleo), el mayor soporte
de las politicas fiscal y monetaria 'y los cambios estructurales producidos en los ultimos afios. Entre
estos Ultimos, destacan la correccién de los desequilibrios internos, algunas de las reformas puestas en
marcha y los cambios en la estructura productiva, como la reorientacion de la inversién hacia los
componentes de equipo y maquinaria y de la demanda agregada hacia las exportaciones.

Al hilo de estos avances, el crecimiento trimestral alcanzé su velocidad punta al cierre del primer semestre
del afio, con una tasa del 1,0%, mientras que durante el segundo semestre se estabilizé en el 0,8% tH?. En
consecuencia, la economia espafiola cerr6 el 2015 con un crecimiento del PIB superior al esperado
hace un afo (del 3,2% frente al 2,7%), que supuso, ademas, el primer avance anual por encima de la
media histérica desde 2007%. Como ya ocurriera en 2014, la expansién de la actividad en el conjunto
del afio se concentré en la demanda nacional (principalmente, privada). Destaca, en primer lugar, el
crecimiento robusto del consumo y la inversién productiva y, en segundo lugar, la recuperacion de la
inversién residencial que, aunque menos dindmica que la esperada, se saldé con el primer crecimiento
anual en nueve afios. Por el contrario, la demanda externa neta dren6 crecimiento por segundo afio
consecutivo, a pesar de que las ventas al exterior se expandieron en un entorno de desaceleracion de las
economias emergentes y de recuperacion gradual de las desarrolladas. De ésta forma, la aportacion
negativa del saldo comercial al crecimiento se explica por el repunte de las importaciones.

Hacia delante, los fundamentos de la economia espafiola justifican la continuidad de la recuperacion
a lo largo del préximo bienio. Las estimaciones de BBVA Research indican que la actividad crecera el
2,7%, tanto en 2016 como en 2017, lo que permitira crear alrededor de 1.000.000 de puestos de trabajo en
el conjunto del periodo y reducir la tasa de paro hasta el entorno del 17,5%".

En el panorama econdmico internacional, se espera un crecimiento global similar al registrado el
afio anterior (3,2% en 2016 y 3,5% en 2017), lo que en el caso de la economia europea implicara
aumentos del PIB en torno al 1,8% en 2016 y del 2,0% en 2017. Este factor, junto con la diversificacién
geografica de las exportaciones espafiolas, contribuird positivamente a la evolucién de las ventas al exterior,
a pesar de la apreciacion del tipo de cambio del euro frente a las divisas de los paises emergentes. A los
factores externos se suma el viento de cola que supone la caida reciente del precio del petréleo (mas
de un 40% desde el inicio del tercer trimestre de 2015). Si bien las estimaciones de BBVA Research
apuntan a una estabilizacion gradual de los precios hasta el entorno de los 45 délares por barril en promedio
para 2017, el impacto neto de la revision a la baja en los precios sera positivo, y podria aportar mas
de dos puntos al crecimiento econdmico en el bienio 2016-2017.

A nivel doméstico, se espera que la politica fiscal continte siendo ligeramente expansiva, lo que
contribuird al crecimiento en el corto plazo, pero acarreara nuevos incumplimientos de los objetivos
presupuestarios. Asimismo, la recuperacidon gradual del mercado laboral, la mejora de las condiciones
de financiacion a empresas y familias, y el avanzado estado en el que se encuentran algunos procesos
de ajuste internos, apoyaran el crecimiento de la demanda interna.

2: Todas las cifras comentadas referentes a la Contabilidad Nacional Trimestral estan corregidas de estacionalidad y efecto calendario (CVEC).
3: El crecimiento medio anual entre 1971 y 2014 se sitla en el entorno del 2,5%.
4: En términos promedio, la ocupacion crecera a un ritmo medio anual del 3,0% y la tasa de paro se situara en torno a 18,3% en 2017.
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En todo caso, se percibe una mayor probabilidad de ocurrencia de ciertos eventos de riesgo. La
incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia ha aumentado, lo que podria tener consecuencias
importantes en las decisiones de consumo e inversion de familias y empresas. Aunque al cierre de esta
publicacion los datos de actividad real y empleo no evidencian deterioros como resultado de la mayor
incertidumbre, de no resolverse rapida y favorablemente, el impacto podria ser negativo y relevante.

Ademas, algunos riesgos externos se mantienen o, incluso, han incrementado su potencial impacto sobre la
economia espafiola. En particular, se advierten mayores riesgos asociados a la desaceleracion de las
economias emergentes, principalmente de Chinay de los exportadores de petréleo.

2015: el afo en el que Espafa volvid a crecer por encima de su media
histérica

Tras alcanzar una tasa de crecimiento, en promedio anual positiva en 2014 (1,4%), las expectativas
auguraban que 2015 seria el afio en que, por primera vez desde 2007, la economia espafiola volveria a
crecer por encima de su media histérica (2,5% entre 1971 y 2014). En concreto, se preveia que la
recuperacion alcanzaria su velocidad punta durante la primera mitad del afio, favorecida por los vientos de
cola, para dar paso a una ralentizacién gradual en la parte final del ejercicio. Confirmando los
prondsticos, la economia gano traccion durante el primer semestre de 2015, pero durante el segundo
experimentd una desaceleracién menor que la anticipada. Asi, a falta de conocer los resultados
detallados, la estimacion avance del PIB publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
indico que en el 4T15 el crecimiento se estabilizé en el 0,8% t/t (3,5% a/a)’, cifra superior a la esperada
a principios del trimestre (BBVA Research: 0,7% t/t). De esta forma, 2015 se cerrd con un crecimiento medio
anual del PIB del 3,2%, y mejoré en 0,5pp la tasa estimada hace un afio.

En lo que respecta a la composicion del crecimiento, los indicadores parciales de coyuntura sefialan
gue, en el 4T15, la actividad se habria vuelto a apoyar en la demanda domeéstica (0,8 pp t/),
principalmente la privada (véase el Gréfico 3.1). En contrapartida, la demanda externa habria hecho una
aportaciéon nula al crecimiento, ya que el aumento de las importaciones habria compensado al de las
exportaciones. Con este cierre del afio, la demanda interna habria aportado 3,6pp al avance anual del PIB
mientras la demanda externa neta habria drenado crecimiento por segundo afio consecutivo (-0,4pp en esta
ocasion).

De cara al primer trimestre de 2016, la informaciéon conocida a la fecha de cierre de este informe
sugiere que la tendencia de recuperacion de la economia espafiola se estd prolongando (prevision
MICA-BBVA®: 0,8% t/t) (véase el Gréfico 3.2). No obstante, la incertidumbre es elevada, tal y como lo
evidencian los resultados de la Encuesta de Actividad Econémica BBVA (EAE-BBVA)’, que desde mediados
de 2015 sefialan una desaceleracion de las expectativas de crecimiento (véanse los Graficos 3.3 y 3.4).

5: El detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) del 4T15 se publicara el proximo 25 de febrero, siendo posible la revision de la estimacion
avance.

6: Para méas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible en: http:/goo.gl/lzeJm7g

7: Para més detalles sobre la Encuesta de Actividad Econdmica BBVA (EAE-BBVA), véase el Recuadro 1 de la revista Situacién Espafia correspondiente
al segundo trimestre de 2014, disponible en: http://goo.gl/epUinr
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Gréfico 3.1
Espafa: contribuciones al crecimiento trimestral
del PIB (%)
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Gréfico 3.3
Espafia: crecimiento econémico y percepcion de
los participantes en la EAE-BBVA

Gréfico 3.2
Espafia: crecimiento observado del PIB vy
previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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Gréfico 3.4
Espafia: crecimiento econémico y expectativas de
los participantes en la EAE-BBVA en el trimestre
anterior
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La contribucion de la demanda doméstica al crecimiento se duplico en el
conjunto del afio, aunque en el 4T15 moderod su dinamismo

Los indicadores de gasto de los hogares, tanto en bienes como en servicios®, sugieren que el consumo
privado habria vuelto a crecer en el cuarto trimestre, pero algo menos que en el precedente.
Respecto a la evolucion reciente de sus fundamentales, la renta disponible de las familias habria
aumentado entre octubre y diciembre, tanto por el efecto de la creacion de empleo sobre el componente
salarial, como por el adelanto de la rebaja de la tarifa del IRPF que iba a entrar en vigor en 2016. Por el
contrario, el descenso de las cotizaciones bursétiles habria reducido la contribucién de la riqueza neta al

8: Un andlisis detallado de la evolucién del gasto de los hogares por tipo de producto se puede encontrar en la revista Situacién Consumo correspondiente

al segundo semestre del 2015, disponible en: https://goo.gl/VAKSbs.

www.bbvaresearch.com
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crecimiento del gasto, pese a la disminucion prevista de los pasivos financieros y al incremento del precio
de la vivienda.

El consumo privado también se vio beneficiado por el aumento de las nuevas operaciones de crédito,
mientras que la percepcion de los hogares sobre la situacién econémica continu6 siendo favorable al cierre
del afio (véase el Grafico 3.5). En resumen, tanto el indicador sintético de consumo (ISC-BBVA) como el
modelo de indicadores coincidentes de consumo (MICC-BBVA) sefialan que el gasto de los hogares habria
crecido en torno al 0,9% t/t en el 4T15, una décima menos que en el 3T15 (véase el Grafico 3.6). De este
modo, el consumo privado se habria incrementado alrededor del 3,1% en 2015, casi dos puntos mas

que en 2014.
Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Espafia: determinantes del consumo Espafia: datos observados y previsiones
(Datos CVEC. 1T11 =100) en tiempo real del consumo de los hogares
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La inversién en maquinaria y equipo habria moderado su crecimiento en el 4T15. A pesar de que las
condiciones de financiacién continuaron siendo favorables al cierre del afio, la mayor incertidumbre —asociada
a las economias emergentes, a la volatilidad en los mercados de capitales y al contexto politico interno—
podria afectar negativamente la puesta en marcha de proyectos de inversién. Asi, aunque algunos indicadores
de este componente de la demanda se comportaron mejor que en el 3T15, como la confianza industrial y la
cartera de pedidos de bienes de equipo, otros se desaceleraron o, incluso, retrocedieron, como la produccion
industrial o la importacién de bienes de capital. Con todo, tal y como refleja el Gréfico 3.7, el indicador
sintético de inversiéon (ISI-BBVA) sugiere un crecimiento de la inversion en maquinaria y equipo del
1,1% t/t (9,5% ala), 1,2pp menos que en el trimestre precedente. De este modo, 2015 habria concluido con
un crecimiento medio de esta partida de la demanda del 9,6% anual, tan solo un punto por debajo del
registrado en 2014 (10,6%).

A pesar de las sefiales mixtas que desprenden sus indicadores, la inversidon en vivienda habria vuelto a
crecer en el 4T15 tras el practico estancamiento observado en el trimestre anterior. Durante el cuarto
trimestre, la dinamica del sector de la construccién se habria caracterizado por una nueva mejora en el empleo
y una recuperacion de la confianza de los empresarios. Sin embargo, la aprobacion de visados de obra nueva
se habria resentido respecto al trimestre precedente. Todo ello, en un entorno en el que las ventas de
viviendas se habrian mantenido estables respecto al 3T15. Como resultado, el indicador sintético de
inversidon en construccion de vivienda (ISCV-BBVA) apunta hacia un avance en el 4T15 del 1,1% t/t
(3,0% a/a), y cierra el séptimo trimestre de crecimiento consecutivo (véase el Gréfico 3.8). De este modo, la
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inversion residencial habria concluido 2015 con un aumento del 2,9% anual, la primera tasa de crecimiento
promedio anual positiva desde 2007.

Gréfico 3.7

Espafia: datos observados y estimaciones en Gréfico 3.8

tiempo real de la inversibn en equipo vy Espafia: datos observados y estimaciones en
maquinaria tiempo real de la inversién en vivienda
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La demanda publica aumenté al cierre de 2015, en linea con el tono
expansivo de la politica fiscal

Tras la sorpresa al alza registrada en el tercer trimestre, se estima que el gasto publico habria vuelto a
expandirse en el cuarto. Una vez corregidas las variaciones estacionales y el efecto calendario (CVEC), las
cifras de ejecucion presupuestaria del Estado hasta noviembre muestran un aumento del consumo publico
nominal ligeramente superior al del trimestre anterior (véase el Grafico 3.9). De forma similar, la evolucion
del empleo publico segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), junto con la devolucién de una parte de la
paga extra de 2012 a los funcionarios, sugieren una mayor contribucién del componente salarial al gasto
publico. De hecho, la creacién de empleo en el sector publico se aceleré en el cuatro trimestre del afio hasta
el 1,1% tt CVEC (véase el Grafico 3.10). En consecuencia, se estima que el consumo real de las
administraciones publicas habria crecido el 1,0% (4,3% a/a) durante el cuarto trimestre de 2015, 0,1pp
mas que en el 3T15. Asi, el consumo publico habria cerrado el afio con un incremento en torno al 2,7%
respecto al anterior ejercicio contable, la primera expansién de esta partida de la demanda desde 2010.

Por su parte, la reduccion de la licitacién oficial registrada hasta noviembre apunta a una moderacion de la
inversion publica en el 4T15, tras repuntar en el primer semestre del afio. En consecuencia, se estima que la
inversion en construccién no residencial habria atenuado ligeramente su dinamismo, con un
crecimiento en el cuarto trimestre en torno al 0,7% t/t (6,6% a/a), tres décimas menos que en el 3T15. A
pesar de esta desaceleracion, la inversion en otras construcciones habria aumentado en torno al 7,6% en
2015, casi siete puntos més que en 2014.

13/69 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.9 Gréfico 3.10
Espafia: datos observados y estimaciones del Espafia: asalariados del sector publico (datos
consumo publico nominal (% t/t, datos CVEC) CVEC)
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(*) No incluye, entre otros, el consumo de capital fijo.
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP e INE

En este contexto, la mejora de las cuentas publicas estimada para 2015 habria estado favorecida por
la recuperacién ciclica de las bases imponibles, que habria compensado la caida estructural de los
ingresos derivada de la rebaja fiscal. Adicionalmente, el gasto publico se habria vuelto a ajustar en gran
medida por la mejora del mercado laboral, que habria disminuido el importe de las prestaciones por
desempleo, y por la reduccion de los costes financieros.

De esta forma, se estima que, al cierre de 2015, el déficit publico se habria situado en el 4,8%, lo que
supone un ajuste de casi un punto porcentual del PIB respecto a 2014. Con todo, no habria sido
suficiente para cumplir con el objetivo de estabilidad (4,2%). En este sentido, los datos de ejecucion
conocidos confirmarian un incumplimiento por parte del conjunto de comunidades auténomas, si bien su
déficit de 2015 habria sido inferior al observado en 2014. Igualmente, la Seguridad Social habria
registrado una desviacidn sobre su objetivo, cerrando el afio con un déficit semejante al de 2014. Estas
desviaciones habrian sido compensadas, en parte, por el buen desempefio de las corporaciones locales
y, sobre todo, de la administracién central, que habria mejorado en 2015 su registro del afio anterior
(Gréfico 3.11).

14 /69 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.11
Espafia: capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion de las AA. PP. por subsectores (% PIB)
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Los flujos comerciales se desaceleraron al cierre de 2015, pero no
ensombrecieron el avance del conjunto afo

El segundo semestre de 2015 estuvo marcado por una coyuntura global menos favorable para las
exportaciones espafiolas que la registrada en el primero. A pesar de que el precio del petréleo volvio a
caer y presion0 a la baja los costes, el tipo de cambio efectivo real del euro se aprecié y el crecimiento de
los paises emergentes perdié fuerza. En concordancia, los indicadores disponibles de comercio exterior
confirman la caida de la demanda externa de bienes proveniente de algunos de las grandes
economias emergentes (como Brasil, India o Turquia)g. No obstante, la tendencia positiva de la demanda
en la mayor parte de los socios europeos habria compensado parcialmente la atonia de la extra
comunitaria, y habria dado paso a una modesta expansion de las exportaciones de bienes en el 4T15
(0,7% t/t; 5,2% ala) (véase el Gréfico 3.12). Con todo, las ventas de bienes al exterior habrian cerrado 2015
con una expansion elevada (5,1%), ligeramente superior a la del afio anterior (4,5%).

Asimismo, el crecimiento de las exportaciones de servicios durante el ultimo trimestre de 2015 (0,9%
t/t; 8,5% al/a) habria sido menor que el del trimestre precedente. En lo que respecta al turismo, la
entrada de visitantes extranjeros mantuvo en 4T15 la tendencia positiva para los principales paises de
origen (véase el Grafico 3.13). Asi, se estima que el ritmo de expansiéon del consumo de no residentes
en el territorio nacional habria alcanzado el 0,8% t/t (3,2% a/a), lo que habria supuesto un aumento del
3,2% para el conjunto del afio (4,3% en 2014). Por su parte, se estima que las exportaciones de
servicios no turisticos habrian avanzado el 1,0% t/t en el Gltimo trimestre del 2015 (12,0% a/a), por lo
gue el ejercicio econdmico se habria cerrado con un incremento del 11,2% anual, cifra que supera al
repunte de 2014 (7,9%). En conjunto, el aumento de las exportaciones totales se habrian ralentizado
en el 4T15 hasta el 0,8% t/t (6,2% a/a), si bien el crecimiento para el conjunto de 2015 habria sido sélido
(5,9%) y ligeramente superior al registrado en 2014 (5,1%).

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

15/69 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.12
Espafia: exportaciones de bienes (% t/t, datos CVEC)
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Gréfico 3.13
Espafia: entrada de visitantes extranjeros en hoteles (t/t, %, tendencia)
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En linea con el comportamiento de la demanda final, los indicadores adelantados disponibles al cierre de
esta revista sugieren que el crecimiento de las importaciones se habria atenuado en el tltimo trimestre
del afio hasta el 0,9% t/t (8,8% a/a). En el conjunto de 2015 las compras de bienes y servicios al exterior
habrian repuntado el 7,7%, 1,3pp por encima del avance del afio anterior.

En sintesis, los elementos anteriormente mencionados sugieren una aportacion nula de la demanda
externa neta al crecimiento en el 4T15 y negativa en el conjunto del afio (-0,4pp). Sin embargo, la
evolucién de los agregados del sector exterior no impidié la consolidacién del superavit de la balanza por
cuenta corriente que, apoyado en la disminucion gradual del déficit estructural y del déficit
energético, habria ascendido al 1,8% del PIB al cierre de 2015, 0,8pp mas que en 2014%.

La creacién de empleo supero el medio millon de personas en 2015

En el cuarto trimestre del pasado afio, el mercado de trabajo retom6 el dinamismo que habia perdido
en el tercero. Descontadas las variaciones por causas estacionales, la afiliacion media a la Seguridad
Social aumenté el 0,8% t/t, cinco décimas mas que en el 3T15, y encadend nueve trimestres de crecimiento.
La contratacion también repunt6é hasta el 2,4% t/t CVEC impulsada por el incremento de los contratos
temporales. Por el contrario, el descenso del paro registrado —por décimo trimestre consecutivo— se
mantuvo en torno al 1,6% t/t entre octubre y diciembre'! (véase el Gréfico 3.14).

La Encuesta de Poblacién Activa (EPA) correspondiente al 4T15 confirmé la evolucién del empleo
apuntada por los registros de afiliacién. En términos brutos, la ocupacion aumenté en 48.800 personas
entre octubre y diciembre, en linea con lo anticipado por BBVA Research™. Corregida la estacionalidad del
periodo, el empleo crecié en torno al 0,7% t/t, una décima mas que en el tercer trimestre. El sector privado y,
en particular, los servicios lideraron la creaciéon de empleo.

El repunte del nimero de asalariados con contrato indefinido (103.400 personas) y la caida de la
contratacion temporal (63.600 personas) provocaron un descenso estacional de 0,5 puntos de la tasa de
temporalidad en el 4T15 hasta el 25,7%. Descontada la estacionalidad, el porcentaje de asalariados con
contrato temporal ha crecido tres puntos porcentuales desde su minimo ciclico alcanzado en el
primer trimestre del 2013.

El aumento de la ocupacion y el retroceso, mayor que el esperado, de la poblacion activa (-120.700
personas), propiciaron una caida de la tasa de desempleo hasta el 20,9% (20,9% CVEC). Desde su
maximo ciclico en el 1T13, la tasa de desempleo CVEC ha disminuido 5,4 puntos porcentuales (véase el
Grafico 3.15).

El dato del 4T15 cerrdé el segundo afio consecutivo de creacién de empleo desde el 2007. La
ocupacion aumentoé en 525.100 personas a lo largo de 2015 (521.900 en términos promedio), el 64,9% en el
sector servicios y el 54,7% de naturaleza temporal. Estos resultados ocasionaron un descensode la tasa de
paro de casi tres puntos durante el Gltimo afio hasta el 20,9% (promedio anual: -2,4pp hasta el 22,1%) a
pesar de la reduccién de la poblacién activa (-153.200 personas a fin de periodo; -32.600 en promedio
anual).

10: Véase el Observatorio Econémico: “Un analisis de la evolucién y los determinantes del saldo por cuenta corriente en Espafia”, disponible en:
https://goo.gl/UzNSeu

11: Los registros de enero prolongaron la tendencia positiva de 2015. Descontada la estacionalidad, las estimaciones de BBVA Research indican que el
aumento de la afiliacion se situ6 en torno a las 35.000 personas, mientras que la caida del desempleo fue de 40.000. Para mas informacion, véase
https://goo.gl/bL2k4X

12: La evaluacion detallada de los datos de la EPA del 4T15 se encuentra en https://goo.gl/Shn4Pt
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Gréfico 3.14
Espafia: registros del mercado laboral (variacién
trimestral en miles de personas salvo indicacion Grafico 3.15
contraria, datos CVEC) Espafia: indicadores del mercado laboral
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La inflacion subyacente fue positiva en 2015 a pesar de la caida del precio
del petroleo

Los precios generales al consumo dejaron de caer en diciembre de 2015 (media anual: -0,5%), pero
volvieron a terreno negativo en enero de 2016, segln el indicador adelantado publicado por el INE®,
La presion a la baja en los precios se concentra en el componente energético (-13,6% a/a en diciembre) y
se deriva, principalmente, del descenso de los precios del petréleo (hasta cerca de los 35 délares por barril
al cierre de este informe). A pesar de la menor inflacién importada, los precios subyacentes mantienen
una trayectoria de crecimiento estable (0,9% a/a en 4T15y 0,6% en promedio anual), a la que seguirian
contribuyendo la mejora de la demanda interna y las medidas de politica monetaria implementadas por el
BCE. Asi, la contribucion de la inflacion subyacente al crecimiento interanual de los precios se situé en
diciembre cerca de los 0,8pp, mientras que la del componente residual, en los -0,8pp (energia: -0,9pp vy
alimentos no elaborados: 0,1pp) (véase el Grafico 3.16).

De acuerdo con las estimaciones de BBVA Research, el aumento de los precios subyacentes en la
economia espafiola continGa teniendo lugar en un entorno de inflacién reducida en Europa, lo que esta
empezando a moderar las ganancias de competitividad-precio en Espafia. Asi, el diferencial de inflacién
respecto a la zona del euro, medido en términos del componente tendencial, se ha reducido desde
los -0,6pp en diciembre de 2014 hasta los -0,4pp en el mismo mes de 2015 (véase el Grafico 3.17)14.

13: El indicador adelantado del IPC mostré un descenso de la inflacién general en enero del -0,3% a/a debido a la caida en el precio de los carburantes.
Nuestras estimaciones sugieren que la inflaciéon subyacente podria haberse mantenido entre el 0,6% y el 0,7% a/a. Para mas detalles véase
https://goo.gl/oLilby

14: Para mas detalles sobre el célculo de la inflacién tendencial a través del método de medias podadas, véase el Recuadro 1 de la revista Situacion
Espafia correspondiente al primer trimestre de 2014, disponible en: http://goo.gl/jorIT8
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Gréfico 3.16

Gréfico 3.17
Espafia: contribucién al crecimiento interanual UEM: inflacion tendencial
del IPC (pp) (método de medias podadas, % a/a)
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Las demandas salariales se mantuvieron estables durante el cuarto trimestre pese al repunte de la
inflacion subyacente. El crecimiento salarial medio pactado en convenio colectivo aumentd en torno al
0,7% al/a entre octubre y diciembre para los convenios revisados plurianuales y el 0,8% en los firmados a lo
largo del afio en curso, que vinculan a 2.487.000 tr::xbajadores15 (véase el Grafico 3.18). Por tanto, el
crecimiento salarial medio pactado en 2015 fue menor que el 1%, cifra establecida como limite maximo en
el Il Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (AENC) para el conjunto del afio™®.

Como ilustra el Gréfico 3.19, 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 5%.

15: El nimero de trabajadores sujetos a convenio colectivo roza los 6,5 millones hasta diciembre cuando se incorporan los afectados por los convenios
firmados antes del 2015 (3.998.000). Esta cifra es un 36,4% mayor que la registrada hasta diciembre de 2014.

16: El Il AENC, suscrito a comienzos de junio de 2015 por CEOE, CEPYME, CC. OO. y UGT, establece un conjunto de recomendaciones que orientara la
negociacion de los convenios colectivos durante los proximos tres afios. Al igual que el precedente, el Il AENC fija limites a los incrementos salariales
pactados en convenio colectivo. En 2015 no podrian superar el 1% y en 2016, el 1,5%. El aumento en 2017 dependera de la evolucién del crecimiento del
PIB en 2016 y de las previsiones macroeconémicas del Gobierno. Si bien el acuerdo no impone explicitamente la inclusién de clausulas de revision
salarial, si indica que el crecimiento salarial pactado en el bienio 2015-2016 debera ser mayor que la suma de las inflaciones de ambos afios.

19/69 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Espana

Primer trimestre 2016

Gréfico 3.18 Gréfico 3.19
Espafia: crecimiento salarial medio pactado en UEM: coste laboral por hora efectiva de trabajo en
convenio colectivo (%) la economia de mercado (1T11=100)
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garantia salarial.

(*) Los datos de 2014 son provisionales. Las cifras desde 2013 no
son homogéneas con las de los afios precedentes.

Fuente: BBVA Research a partir de MEySS

Los nuevos flujos de crédito crecen el 12,0% en 2015 tras caer el 5,9% en
2014

El saldo vivo de crédito al sector privado (o stock) se ha seguido reduciendo durante el segundo semestre
de 2015, aunque a ritmos cada vez menores (-3,4% interanual en noviembre). Mientras tanto, las nuevas
operaciones concedidas (flujo de nuevo crédito) han aumentado el 12,0% en 2015, aunque con un
perfil que ha ido de mas a menos a lo largo del afio (véase el Gréfico 3.20). Asi, en el cuarto trimestre las
nuevas operaciones se desaceleraron hasta igualar los niveles del mismo periodo de 2014, arrastradas por
las operaciones de crédito superior a un millén de euros a empresas. Esta cartera, que es la mas
voluminosa, consiguié acumular en el afio 2015 un aumento del 7,7%. Sin embargo, en el Ultimo trimestre
las incertidumbres en los mercados internacionales, junto con la posibilidad de financiar sus necesidades
crediticias en otros mercados no bancarios a tipos competitivos, pudieron haber condicionado la demanda
de crédito de las empresas.

Por el contrario, el crédito a los sectores minoristas (familias y pymes) aceleré su crecimiento durante
2015 hasta el 16,4%, cinco puntos porcentuales mas que en el afio previo, y con un comportamiento
relativamente estable en el dltimo trimestre (véase el Gréfico 3.21). Las operaciones por parte de las pymes
(aproximadas por los créditos de menos de un millon de euros) aumentaron el 12,8% en 2015, casi cuatro
puntos porcentuales mas que en el afio anterior. Asimismo, los créditos a hogares mostraron un crecimiento
pronunciado en todas sus partidas durante 2015, tal que los flujos para adquisicion de vivienda se
incrementaron el 33,4%, los de consumo el 20,1% y el resto el 17,2%.

El precio del nuevo crédito ha mantenido su tendencia a la baja. Asi por ejemplo, los tipos para
adquisiciéon de vivienda se situaron en diciembre en el 2,31% (TAE), unos 33 puntos bésicos (pb) menos
gue hace un afio, y los del crédito al consumo, en el 8,43% (TAE), aproximadamente 55pb por debajo del
mismo mes de 2014. El tipo de interés promedio de los nuevos créditos a pymes se redujo en 85pb en los
Ultimos doce meses hasta el 3,28% (TAE), y el de los créditos a grandes empresas se situ6 en el 2,13%
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(TAE), al mismo nivel que hace un afio. La reduccion del euribor, el menor riesgo soberano y el menor
riesgo de crédito afrontado por las entidades han favorecido esta evolucion.

Gréfico 3.21
Gréfico 3.20 Espafia: tipos de interés de las nuevas
Espafia: nuevas operaciones de crédito (% a/a) operaciones de crédito (% TAE)
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Escenario 2016-2017: la recuperacion prosigue

Como se adelantaba en la introduccion de esta seccion, los elementos incorporados en la actualizacién
del escenario macroeconémico aconsejan mantener, al menos de momento, las previsiones de
crecimiento de la economia espafiola para el presente bienio. Tanto en 2016 como en 2017 la actividad
crecera el 2,7%, un ritmo suficiente para acumular al final del periodo una creacion neta de empleo en torno
al millén de puestos de trabajo.

La expansion de la actividad se apoyara en factores tanto internos como externos. La economia
global seguira creciendo ligeramente por encima del 3,0%, lo que unido a la caida en el precio del petrdleo
apoyara el aumento de las exportaciones espafiolas, a pesar de la apreciacién del tipo de cambio frente a
las divisas emergentes. Ilgualmente, el caracter expansivo de la politica monetaria incentivara el aumento de
la demanda. A nivel doméstico, la continuidad en la recuperacion de los fundamentos, el progreso en la
correccién de los desequilibrios y una politica fiscal moderadamente expansiva contribuirdn al incremento
de la demanda interna (véase el Cuadro 3.1). El aumento de la demanda final provocara un repunte notable
de las importaciones, lo que, probablemente, se saldara con una aportacidon negativa de la demanda
externa neta al crecimiento.

Con todo, el incremento de la incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia no permite mejorar, al
menos de momento, las expectativas de crecimiento para el presente bienio. Aunque hasta ahora se
mantiene una tendencia favorable de actividad y empleo, si la incertidumbre no se disipa rapida y
favorablemente, podria tener un impacto relevante sobre las decisiones econdmicas de empresas y familias
(véase el Recuadro 1).

21/69 www.bbvaresearch.com
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Cuadro 3.1
Espafia: previsiones macroeconémicas
(% a/a salvo indicacién contraria) 1T15 2T15 3T15 4T15(e) 2014  2015(e) 2016 (p) 2017 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,1 2,7 3,3 3,7 0,9 3,0 2,7 2,4
G.C.F Privado 2,4 2,9 3,4 3,5 1,2 3,1 2,8 2,5
G.C.F AA. PP. 1,3 2,1 3,0 4,3 0,0 2,7 2,5 1,9
Formacién Bruta de Capital Fijo 6,0 6,3 6,5 6,1 3,5 6,2 4,2 5,6
Equipo y Maquinaria 8,1 9,9 10,7 9,5 10,6 9,6 4.8 5,0
Construccion 6,2 55 55 5,0 -0,2 5,6 3,8 59
Vivienda 2,9 3,3 2,5 3,0 -1,4 2,9 4,2 8,2
Otros edificios y Otras Construcciones 8,8 7,3 7,8 6,6 0,8 7,6 3,5 4,2
Demanda nacional (*) 2,9 3,3 3,9 4,2 1,6 3,6 29 3,0
Exportaciones 59 6,2 5,6 6,2 51 59 4,8 5,7
Importaciones 7,2 7,0 7,7 8,9 6,4 7,7 5,8 6,8
Saldo exterior (*) -0,2 -0,1 -0,5 -0,7 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2
PIB real pm 2,7 3,2 3,4 3,5 1,4 3,2 2,7 2,7
PIB nominal pm 3,1 3,7 4,2 4,5 1,0 3,9 4,1 5,2
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda 2,6 3,2 3,4 3,5 15 3,2 2,6 2,5
PIB sin construccién 2,3 2,9 31 3,3 15 2,9 2,6 2,4
Empleo total (EPA) 3,0 3,0 31 3,0 1,2 3,0 2,9 2,6
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 23,8 22,4 21,2 20,9 24,4 22,1 19,8 18,3
Empleo total (e.t.c.) 2,9 3,0 31 3,1 11 3,0 2,5 2,2

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

Los bajos precios del petrdleo dan un nuevo impulso a la actividad

Durante los ultimos meses, el precio de petréleo ha retomado una trayectoria descendente, hasta
situarse el del tipo Brent en torno a los 35 ddlares por barril al cierre de este informe, cerca de un 40% por
debajo del precio a comienzos del tercer trimestre de 2015 (el 43%, en euros) y un 70% menor que el precio
al cierre del primer semestre de 2014 (el 62%, en euros), cuando se produjo el primer cambio de tendencia
(véase el Gréfico 3.22). A pesar de que la incertidumbre acerca de la naturaleza de esta nueva caida de los
precios continla siendo elevada, la informacién disponible sugiere que se corresponde principalmente
con factores de oferta’’. Entre estos, cabe destacar el aumento de las exportaciones de Iran tras el
levantamiento de las sanciones econdmicas internacionales, la produccién de crudo no convencional en EE.
UU. (shale-oil) y la decisién de la OPEP de no alterar las cuotas productoras.

Al tratarse principalmente de shock de oferta, es de esperar un efecto positivo y significativo sobre
la actividad: aumentara la renta disponible de las familias y reducira los costes de produccién de las
empresas, lo que favorecera el consumo, los margenes empresariales, la inversiéon y los flujos comerciales.
Las previsiones de BBVA Research apuntan a una estabilizacion gradual de los precios que, en media
anual, se situaran en torno a los 30y 45 dolares por barril en 2016 y 2017, respectivamente, un 30% y
un 20% por debajo de lo previsto hace tres meses. Dada la elevada dependencia energética de la economia
espafiola, el bal6bn de oxigeno que proporciona este nuevo abaratamiento del petrdleo podria

17: La caida de precios del crudo ha reflejado también una cierta moderacién de las expectativas de crecimiento mundial, principalmente en los paises
emergentes. Sin embargo, las estimaciones de BBVA Research sugieren que este factor ha jugado un papel secundario en el episodio mas reciente.
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suponer, en promedio, mas de un punto adicional al crecimiento durante el presente bienio (véase el
Grafico 3.22)".

Gréfico 3.23
Gréfico 3.22 Espafia: impacto de la caida de los precios del
Escenarios de precios del petréleo petréleo causada por un aumento de la oferta
(US$ por barril Brent) (pp de crecimiento anual)
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La politica monetaria continuara actuando de soporte

Ante el aumento de los riesgos a la baja sobre el crecimiento y la inflaciéon de la economia europea, el BCE
ha ratificado su disposicién a utilizar todos los instrumentos estabilizadores contemplados dentro
de su mandato, si fuera necesario. En diciembre, el Consejo de Gobierno (CG) de la autoridad monetaria
ya adoptd, entre otras medidas, el recorte del tipo de la facilidad de depdsito en -10pb hasta el -0,3% y la
extension del programa de compra de activos seis meses mas, hasta marzo de 2017. Mas recientemente, el
CG adelant6 que volvera a reconsiderar la postura de la politica monetaria en la préxima reunion de marzo,
lo que podria dar lugar a una nueva flexibilizacion de las medidas no convencionales o, incluso, a recortes
adicionales de los tipos de interés™®.

En el escenario mas probable, se espera que estas medidas —junto con las expectativas de que la Reserva
Federal continle el proceso de normalizacién de la politica monetaria en los EE. UU.— contribuyan a
mantener depreciado el tipo de cambio del euro frente al dblar y a contener los riesgos a la baja sobre el
crecimiento y la inflacién en la zona euro.

La mejora de los flujos de financiacidén se consolidara en el préximo bienio

De cara a 2016 cabe esperar que el total de nuevas operaciones continde avanzando en la medida en
gue no se materialicen las incertidumbres y no se deteriore la actividad econdmica. Las tendencias
apuntan a que el nuevo crédito superara al flujo de amortizaciones y fallidos hacia el verano del 2016, por lo
que el stock empezara a crecer. Es de esperar que el nuevo crédito aumente tanto por razones de demanda
como de oferta. Por el lado de la demanda, y a la espera de disipar las incertidumbres econémicas, la mejor
situacion econémica de las empresas (especialmente, de las exportadoras) y los menores tipos de interés

18: Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos del precio del petréleo por tipologia de shock sobre en la actividad y los precios de la
economia espafiola véase el Recuadro 1 de la revista Situacion Espafia correspondiente al Segundo trimestre de 2011, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1105_Situacionespana_tcm346-256519.pdf

19: Para mas detalles véanse los Observatorios BCE de BBVA Research publicados el 3 de diciembre de 2015 y el 21 de enero de 2016. Disponibles en
https://goo.gl/GA3060 y https://goo.gl/EtwfsO
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animaran las solicitudes de crédito. Por el lado de la oferta, la mejora experimentada en las condiciones de
liquidez (gracias a la union bancaria y a la politica ultraexpansiva del BCE), el menor riesgo de las carteras y
los avances en la reestructuracion bancaria contribuiran positivamente.

La politica fiscal se mantendra moderadamente expansiva durante los dos
préximos afos

La dltima informacion disponible de ejecucion presupuestaria viene a confirmar que las administraciones
publicas aprovecharon la recuperacién de la actividad y la mejora de los costes de financiacién para
implementar una politica fiscal expansiva en el corto pIazozo. En un escenario sin cambios en la politica
economica, el tono de la politica fiscal continuard siendo ligeramente expansivo durante el préximo
bienio. Asi, el crecimiento real del gasto en consumo publico se situara previsiblemente en el 2,5% en 2016
y se moderara hasta el 1,9% en 2017, mientras que la inversién no residencial presentara tasas de
crecimiento en torno al 3,5% en 2016 y al 4,2% en 2017.

En este contexto, el impulso del mejor entorno econémico se vera compensado en parte por el
efecto conjunto de las politicas expansivas implementadas durante 2015-2016. Para el presente afio
se espera que el ciclo econémico vuelva a reducir el déficit, tanto por el efecto de los estabilizadores
automaticos como por una menor carga de intereses y de las prestaciones sociales (pensiones y
desempleo, fundamentalmente). También, se prevé cierta contencion del resto de partidas de gasto, mas
intensa en el gasto corriente que en el de capital (véase el Cuadro 3.2). Sin embargo, la rebaja fiscal seguira
incidiendo negativamente en los ingresos estructurales de las administraciones. De esta forma, dadas las
politicas anunciadas hasta el momento, el déficit de 2016 se reduciria 1,3pp hasta situarse en torno al
3,4%, por encima del objetivo de estabilidad (-2,8%).

Hacia adelante, se prevé que el ciclo econdémico continle corrigiendo el deterioro en las cuentas publicas,
de tal manera que en un escenario sin cambios en la politica fiscal, el déficit volveria a reducirse en 2017
y se situaria en torno a 2,3% del PIB (véase el Gréafico 3.24). De producirse este escenario, el saldo
publico ajustado de ciclo se situaria en torno al -1,7% a finales de 2017. Si se descuenta el importe del
pago por intereses, se estaria registrando ya superavit primario estructural en torno al 1%, lo que
supone una correccion del mismo de méas de 10pp del PIB desde 2009 (véase el Grafico 3.25).

20: Por la vertiente de los ingresos destaca la rebaja tributaria (en vigor en dos fases, en enero y julio 2015); y por el lado del gasto, se incluyen medidas
como la devolucioén a los funcionarios de parte de la paga extraordinaria retirada en diciembre de 2012, o el impulso en 2015 del gasto de capital.
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Cuadro 3.2
AA. PP.: capacidad / necesidad de financiacion*

(% PIB) 2014 2015 (e) 2016 (p) 2017 (p)
Remuneracion de asalariados 11,0 10,9 10,8 10,7
Consumos intermedios 5,3 5,2 4,9 4,8
Intereses 3,4 3,1 2,8 2,6
Prestaciones por desempleo 2,4 1,9 1,7 1,6
Prestaciones sociales 14,0 14,0 13,8 13,6
Formacion bruta de capital 2,2 2,4 2,3 2,4
Otros gastos 6,1 59 5,6 5,5
Gastos no financieros 44,4 43,4 42,0 41,3
Imp. sobre la produccién 11,5 11,8 11,8 12,0
Imp. sobre la renta, la riqueza, etc. 10,1 10,4 10,4 10,8
Cotizaciones sociales 12,5 12,2 12,2 12,1
Imp. sobre el capital 0,5 0,6 0,6 0,6
Otros ingresos 4,0 3,5 3,5 3,5
Ingresos no financieros 38,6 38,6 38,5 39,0
Necesidad de financiacion -5,8 -4,8 -3,4 -2,3
Objetivo de estabilidad -5,5 -4,2 -2,8 -1,4

(*): Excluidas las ayudas al sector financiero.
(e): estimacion; (p): prevision.
Fuente: BBVA Reseach a partir de MINHAP e INE

Gréfico 3.24 Gréfico 3.25
AA. PP.: descomposicion del ajuste fiscal AA. PP.: capacidad / necesidad de financiacion
(pp del PIB) (% del PIB)
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En resumen, se espera que se mantenga el tono ligeramente expansivo de la politica fiscal a lo largo de los
proximos afios. Con todo, en el medio plazo, persiste la incertidumbre sobre la capacidad de las
administraciones publicas para generar superavits primarios de una magnitud suficiente como para reducir
de forma significativa el elevado nivel de deuda publica alcanzado (se espera que en 2015 haya superado el
100% del PIB). Para ello, es imprescindible que continlen las politicas de control del déficit, pero mas
importante ain sera la implementacién de medidas que incrementen la capacidad de crecimiento de la
economia.
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La demanda doméstica privada continuara liderando el crecimiento

Las perspectivas del consumo de los hogares son favorables a pesar de la evolucion prevista de la
riqueza financiera y el ocaso de algunos estimulos transitorios. La creacion de empleo, la menor
presion fiscal y la ausencia de presiones inflacionistas impulsaran la renta real disponible durante los
préximos trimestres. El crecimiento previsto de la riqueza inmobiliaria y la expectativa de que los tipos de
interés oficiales permanezcan en niveles histéricamente bajos también incentivaran el consumo privado.
Ademas, las nuevas operaciones de financiacion al consumo seguirdn aumentando y sustentaran el gasto a
medio plazo, sobre todo, en bienes duraderos.

Por el contrario, la evolucién de las cotizaciones bursatiles —que han explicado una parte notable del
incremento de los activos financieros en manos de los hogares desde 2013 (véase el Grafico 3.26)— sera
mas modesta que en los Ultimos afos, lo que reducira la contribucién de la riqgueza financiera al crecimiento
del consumo?, principalmente en 2016 (véase el Grafico 3.27). Como resultado, el consumo privado
aumentara alrededor del 2,8% en 2016, en linea con lo previsto en la dltima edicion de Situacion
Consumo?. En 2017, algunos de los factores transitorios que favoreceran el gasto de las familias durante el
afio en curso desapareceran, como la rebaja fiscal. En consecuencia, el crecimiento del consumo privado
se moderara hasta el 2,5%.

Gréfico 3.26
Espafia: contribuciones al crecimiento de los Gréfico 3.27
activos financieros en manos de los hogares Espafia: riqueza financiera real neta de los
(promedios anuales en %) hogares* (variacion de los promedios anuales)
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Fuente: BBVA Research a partir de BAE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Varios factores seguiran propiciando el crecimiento de la inversiéon en maquinaria y equipo durante
el préoximo bienio. En primer lugar, el incremento tanto de la demanda doméstica como de las
exportaciones seguira incentivando la ampliacién de la capacidad instalada. En segundo lugar, el tono
expansivo de la politica monetaria asegurara el mantenimiento del coste de la financiacién en niveles
relativamente reducidos y el aumento de las nuevas operaciones de crédito. Finalmente, la nueva caida de
los precios del petréleo supondra un ahorro de costes y, con ello, el incremento de los margenes
empresariales y la liberacion de recursos adicionales que podran ser destinados a inversion productiva. Sin
embargo, el aumento de la incertidumbre contemplado en el escenario macroeconomico incidira
negativamente en las decisiones de inversion. Asi, tras dos afios creciendo a un promedio anual del 10,1%,

21: Las estimaciones de BBVA Research indican que una reduccion de la riqueza financiera netareal de un 1% trimestral provocaria un descenso
acumulado del consumo privado de casi el 0,1% durante los siguientes 4 trimestres
22: Véase https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-consumo-segundo-semestre-2015/
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se revisa a la baja el crecimiento esperado de la inversion en maquinaria y equipo (en 1,5pp) hasta el
4,8% anual en 2016. En 2017 este componente de la demanda previsiblemente crecera a una tasa
anual del 5,0%.

El sector inmobiliario continlia avanzando en su recuperacién, si bien la inversion lo hace a un ritmo
inferior al esperado un afo atras (véase el Grafico 3.28). Pese a ello, los fundamentales en el sector se
mantienen en niveles saludables y esta previsto que evolucionen positivamente en los préximos dos afios.
La recuperacion del mercado de trabajo y de la renta de los hogares y la prevision de tipos de interés bajos
sustentaran el crecimiento de la demanda residencial en el proximo bienio. De este modo, la actividad
constructora respondera al avance de una demanda cada vez mas soélida, con un aumento en la
iniciacion de viviendas desde los niveles minimos en los que permanece actualmente.

No obstante, teniendo en cuenta la sensibilidad del sector a la incertidumbre sobre la politica econémica
(que podria ser superior a la de otros sectores dado el elevado peso de la regulacién en la ejecucion de
proyectos inmobiliarios) y que el inicio de la recuperacion esta siendo menos vigoroso que lo previsto hace
un afio, el crecimiento de la inversién en vivienda se revisa a la baja en 2016 hasta el 4,2% anual. Por
lo tanto, se retrasa el repunte significativo de esta partida de la inversién hasta 2017, cuando se
espera un crecimiento anual del 8,3%.

Gréfico 3.28
Espafia: escenarios de recuperacion de lainversion real en vivienda (2T14 =100)
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Las exportaciones seguiran creciendo, pero se veran compensadas por el
aumento de las importaciones

La revisién a la baja de las expectativas de crecimiento de las economias emergentes, junto con la
apreciaciéon del tipo de cambio del euro respecto a las divisas de estos paises, supone un entorno algo
menos favorable para las exportaciones espafiolas en el corto plazo. Sin embargo, el crecimiento
previsto de la economia mundial para el bienio 2016-2017 y el abaratamiento de los costes de transporte
como consecuencia de la caida de los precios del petréleo, siguen justificando una demanda sélida de las
ventas al exterior. Asi, aunque se revisan a la baja las perspectivas de crecimiento de las exportaciones
para el bienio, éstas siguen siendo favorables: las totales avanzardn a un ritmo medio anual del
5,3%, las de bienes creceran en media un 4,9% y el consumo de no residentes aumentara en torno al 2,3%.

27169 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Espafa

Primer trimestre 2016

El crecimiento de la demanda final incidira positivamente en el de las importaciones (5,8% en 2016
y6,8% en 2017), volviendo a superar al incremento de las ventas exteriores. Asi, la contribucion de la
demanda exterior neta al crecimiento sera ligeramente negativa tanto en 2016 como en 2017 (-0,2pp
en ambos casos). Durante el proximo bienio, el abaratamiento del precio del crudo continuara aliviando la
factura energética de la economia espafiola con el exterior, lo que contribuira al mantenimiento de los
saldos positivos en la cuenta corriente (promedio: 3,0% del PIB).

La recuperacion del mercado de trabajo continuara, pero los niveles precrisis
todavia se encuentran lejos

La economia seguira creando empleo durante el proximo bienio. Dado el crecimiento econémico
esperado, la ocupacion podria aumentar en torno al 2,9% en 2016, mientras que la tasa de desempleo se
reduciria 2,2 puntos hasta el 19,8%, mas de lo previsto en noviembre dadas las perspectivas menos
favorables de recuperacién de la poblacién activa. En 2017, la creacién de empleo seria algo menor (2,6%),
mientras que la tasa de paro volveria a descender hasta el 18,3%.

A pesar de que las perspectivas laborales son positivas, la distancia a los niveles precrisis
continuara siendo notable a finales del proximo afio. Como ilustra el Gréafico 3.29, en el cuarto trimestre
de 2017 la ocupacion seria en torno a un 8% menor que a comienzos del afio 2008, mientras que la tasa de
desempleo se situaria més de 8 puntos por encima. Ademas, la evolucion esperada de la actividad y del
empleo equivalente a tiempo completo —que crecera por encima del 2% en 2016 y 2017- sugiere un
repunte exiguo de la productividad aparente del factor trabajo hasta converger en 2017 a las cifras
precrisis (véase el Grafico 3.30).

Gréfico 3.29 Gréfico 3.30
Espafia: nivel de empleo y tasa de paro Espafia: crecimiento de la productividad aparente
(1T08 = 100. Datos CVEC) del factor trabajo (%)
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El precio del petroleo lleva a la inflacion general a terreno negativo en el
corto plazo, pero la subyacente se mantendra positiva

A pesar de que el tipo de cambio del euro frente al délar se apreciara algo menos que lo previsto hace tres
meses, la revision a la baja del precio petréleo da lugar a una menor inflacién general para este afio que
la previamente anticipada (de 1,3 puntos, hasta el -0,1% en promedio anual). Sin embargo, los
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determinantes domésticos indican que tanto la inflacion subyacente como el deflactor implicito del PIB se
mantendran en terreno positivo durante el presente afio (0,7% y 1,3% en promedio anual, respectivamente)
(véase el Gréfico 3.31).

En 2017, tanto la inflacién general como la subyacente seran claramente positivas (1,7% y 1,3% en
promedio anual, respectivamente), pero continuaran todavia en niveles relativamente reducidos (véase el
Gréfico 3.32). Como se adelantaba en ediciones previas de esta publicacion, la mejora tendencial prevista
de la inflacién se apoya tanto en la recuperacion de la demanda doméstica y del mercado laboral, como en
los estimulos actuales de la politica monetaria (reduccion de tipos de interés, fomento de la
disponibilidad de crédito y expansion cuantitativa).

Gréfico 3.31 Gréfico 3.32
Espafia: indicadores de precios Espafia: datos observados y expectativas de
(% a/a) inflacion (% a/a)
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El escenario no esta exento de riesgos

A pesar de que la economia espafiola continla creciendo a un ritmo saludable, algunos riesgos
externos e internos se mantienen o, incluso, se han incrementado. Entre los primeros, se advierten los
asociados a la desaceleracion de las economias emergentes, principalmente en China y en los
exportadores de petroéleo.

A nivel doméstico, la incertidumbre respecto a la politica econémica ha aumentado y no se puede
descartar que ejerza mayor presién sobre la recuperacion si se intensifica o se dilata en el tiempo. Por
ultimo, se estima que el déficit publico volvié a sobrepasar el objetivo de estabilidad en 2015 lo que,
en ausencia de medidas, eleva la probabilidad de incumplimiento para los dos proximos afios. Mantener la
credibilidad sobre el control de las finanzas publicas incide en la capacidad para contener el coste de
financiacién de una economia excesivamente endeudada con el exterior.
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Recuadro 1. La incertidumbre sobre la politica econdmica en Espafia: medicion

e impacto

La actual incertidumbre sobre las politicas
publicas que se implementaran durante los
préximos afios en Espafia, junto con la
posibilidad de que se prolongue en el tiempo,
ameritan el analisis de los efectos que esta
situacion pueda tener sobre el ciclo
econdmico. En general, los estudios coinciden
en que existe una relacion negativa entre esta
fuente de incertidumbre y el funcionamiento
de la economia. Los canales a través de los
cuales puede transmitirse la incertidumbre son
varios. En cuanto al comportamiento de los
mercados financieros, Biatkowski et al. (2008)
encuentran que la volatiidad se incrementa
durante las semanas electorales, potenciandose
el efecto cuando la coalicion para formar gobierno
no consigue una mayoria parlamentaria. Por el
lado de la inversion, los agentes podrian tener
incentivos a posponer la puesta en marcha de
nuevos proyectos hasta que la situacion les
permita prever de mejor manera el horizonte
temporal (véanse Bernanke, 1983 y Bloom,
2009)%. Por el lado de los consumidores, la
evidencia relaciona positivamente la falta de
previsibilidad con las decisiones de ahorro
precautorio (véase Carroll y Sanwick, 1997).
Ademas, numerosos estudios han documentado
una relacion positiva entre la fragmentacion
politica y el deterioro del déficit fiscal (véase, por
ejemplo, Volkerink y De Haan, 2001), lo que
puede tener consecuencias negativas en la
percepcion de solvencia de un pais.

Teniendo en cuenta algunos de estos posibles
canales de trasmision hacia el ciclo econdmico, el
objetivo del presente recuadro es doble. Por un
lado, identificar sefiales tempranas de
incertidumbre politica a traves del aislamiento
del comportamiento idiosincratico a Espafia en la
dindmica de variables financieras, reales y del
indice de incertidumbre de politica econémica
(EPU, por su acronimo en inglés). Esteindice fue

creado por Baker et al. (2015) y se basa en el
namero de articulos publicados en periddicos
locales que contienen simultdneamente términos
relacionados con incertidumbre, economia y
politica®. Por otro lado, se estiman los efectos
de dicha incertidumbre sobre la actividad
econdmica.

En linea con la evidencia existente, los resultados
del andlisis indican que aumentos en el nivel de
incertidumbre sobre la politica econémica se
traducen en una reduccién significativa de la
actividad. En particular, se verifica que,
dependiendo de la magnitud y persistencia, el
incremento de la incertidumbre sobre la politica
econémica en Espafia podria generar
reducciones de la tasa de crecimiento del PIB
gue varian entre los 0,2 y los 0,5pp en 2016 y
entre los 0,3 y los 1,1pp para 2017. No
obstante, es necesario interpretar estos
resultados con cautela, dado que durante el
periodo de muestra utilizado para estimar el
modelo no se han producido episodios similares
al que hoy en dia se vive en Espafia.

Distinguiendo el comportamiento
idiosincratico de las variables

Con el objetivo de ofrecer sefiales tempranas
de efectos ligados a la incertidumbre sobre la
politica econdmica, se han seleccionado,
ademéas del EPU, otras cuatro variables (dos
financieras y dos de actividad) que
potencialmente pueden reflejar de forma
adelantada un deterioro en la percepcion sobre
las expectativas de crecimiento: la volatilidad
bursétil implicita (a 30 dias), la prima de riesgo
del bono espafiol a 10 afios respecto al aleman y
los indicadores de confianza industrial y del
consumidor elaborados por la Comision Europea.
Para extraer de estas variables la evolucién
que pueda adjudicarse a movimientos
comunes a Europa® y quedarse con la

23: Por su parte, Julio y Yook (2012) han documentado, utilizando una muestra de 48 paises, una menor inversion de las empresas en afios electorales,

reduccién que se prolonga hasta que se resuelve la incertidumbre electoral.

24: Si bien en términos de Knight (1921) la incertidumbre no es mensurable, entendemos que el indice de noticias creado por Baker et al. (2015) es una
aproximacion valida siempre que se tengan en cuenta las limitaciones inherentes al mismo.
25: En general, se ha incluido a Espafia, Italia, Portugal, Reino Unido, Alemania, Francia y Grecia, aunque la muestra de paises varia dependiendo de la

disponibilidad de datos para cada una de las variables.
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puramente idiosincratica a Espafia, se utilizan
modelos de factores dinamicos®.

El Grafico R.1.1 muestra, a modo de ejemplo, la
evolucién del factor comun de los indicadores de
confianza industrial de la Comision Europea para
los paises incluidos en el ejercicio y el indicador
de confianza industrial para la zona euro?’. La
similitud de la dinamica de ambas variables da
indicios de una correcta identificacion de los
movimientos comunes a Europa que se
encuentran tras los indicadores de confianza de
cada pais. Los resultados son cualitativamente
similares para el resto de las variables®.

Gréfico R.1.1
Confianza industrial: factor comin a Europa e
indicador para la zona del euro
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Fuente: BBVA Research a partir de la Comisién Europea

El Grafico R.1.2 exhibe la descomposicion del
indicador de confianza industrial de Espafia.
Como se puede observar, la importancia del
factor idiosincratico ha jugado un rol diferenciador
positivo respecto de la evolucién adjudicable a
Europa desde julio de 2014. De forma similar, el
Grafico R.1.3 muestra la descomposiciéon para la
prima de riesgo espafiola. La evolucion
observada para el factor comun sugiere que su
dindmica esta estrechamente relacionada con la
de los paises periféricos de Europa. Respecto al
comportamiento del componente idiosincratico a
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Espafia, resalta lo ocurrido entre junio de 2011 y
enero de 2012, con una diferenciacion favorable
en comparacién a la evolucién del factor comun.
Asimismo, se observa un aumento de la parte
idiosincratica desde finales de 2014.

Gréfico R.1.2

Espafa: contribuciones a la confianza industrial del
factor comun y del componente idiosincréatico (datos
normalizados)
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Gréafico R.1.3
Espafia: contribuciones a la prima de riesgo del
bono a 10 afios del factor comin y del componente
idiosincratico (desviacion respecto a la media
historica)
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26 Véase el Anexo para detalles sobre la metodologia.

27: Cabe aclarar que la zona euro no se incluye como ‘pais’ adicional para estimar el modelo, sino solo los indicadores propios de los paises seleccionados.
28: Los indicadores a nivel europeo del resto de las variables son el Indicador de confianza del consumidor para la zona euro, la volatilidad del Eurostoxx
50 y el EPU de Baker et al. (2015) para Europa. En el caso de las primas de riesgo, no existe un indicador comun para Europa.
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Al analizar la evolucibn de la parte
idiosincratica a Espafia del EPU, conviene
relacionarla con distintos sucesos politicos

ocurridos en los Ultimos afios (véase Grafico
R.1.4). Como se observa, los incrementos
coinciden con algunos de los acontecimientos
gue, efectivamente, suscitaron tensiones en el
pais. Asimismo, también se recoge que,
exceptuando las udltimas, la celebracion de
elecciones generales no ha reflejado
incrementos idiosincraticos significativos del
EPU. De hecho, para encontrar uno de magnitud
similar al de enero de 2016 hay que remontarse a
los sucesos relacionados con la invasion de Irak
en 2003.

Gréfico R.1.4
Espafia: componente idiosincrético del EPU (datos
normalizados)
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Efectos en la actividad de un shock de
incertidumbre sobre la politica econémica

Los componentes idiosincraticos a Espafia para
cada una de las variables anteriormente
mencionadas se han utilizado para analizar los
efectos potenciales de incrementos de la
incertidumbre sobre la politica econémica en la
actividad. Para poder diferenciar estos ultimos de
episodios donde aumenta la incertidumbre por
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eventos politicos sin percibirse un deterioro de las
expectativas econémicas, se ha estimado un
modelo estructural de vectores autoregresivos
(SVAR) identificado con restricciones de signo®.

Para el caso que nos atafie, se han contemplado
cuatro posibles especificaciones del modelo, que
se diferencian en el nUmero de variables incluidas
y restringidas. Las restricciones de identificacion
por signos impuestas para cada uno de los
modelos estudiados se resumen en el Cuadro
R.1.1.

Cuadro R.1.1

Esquema de identificacion de shocks de

incertidumbre en cada uno de los modelos
estudiados

Modelo 0 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
EPU ) (+) (+) )
Prima de riesgo +) +) (+) +)
Confianza
industrial ) ©) )
Volatilidad bursatil (+) (+)
Confianza del o
consumidor

Fuente: BBVA Research

En el modelo 3, por ejemplo, se ha supuesto que
aumentos de la incertidumbre politica debieran
afectar simultdnea y negativamente a la evolucion
de los componentes idiosincraticos tanto del EPU
como de las variables asociadas a los mercados
financieros y a la confianza de los agentes. Cabe
sefialar que el modelo no imponerestriccion
alguna en lo que respecta a la respuesta del PIB
(MICA-BBVA), supuesto imprescindible para
garantizar que los resultados obtenidos en este
trabajo no han sido impuestos por construccion.

En el Gréfico R.1.5 se muestra el principal
resultado que se desprende de las estimaciones,
tomando como referencia la especificacion mas
parsimoniosa que incluye al menos una variable
financiera y una real (modelo 1). Como se puede
observar, la funcién de impulso respuesta sugiere
que aumentos en el componente idiosincratico

29: La metodologia, introducida inicialmente por Faust (1998), Uhlig (1999 y 2005) y Canova y De Nicolé (2002) para identificar los shocks de politica
monetaria consiste, en lineas generales, en estimar un VAR en forma reducida, y luego introducir las restricciones en los signos de las funciones de impulso
respuesta de ese VAR para identificar los shocks que se quieren estudiar y obtener una representacién estructural del VAR.
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de la incertidumbre politica tienen un impacto
negativo sobre la economia real. Dicho efecto
es estadisticamente significativo a partir del tercer
trimestre y se disipa tras nueve trimestres™.

Gréfico R.1.5

Espafia: respuesta del PIB a un shock de
incertidumbre politica (pp de la tasa de crecimiento
trimestral, modelo 1)
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Fuente: BBVA Research

Los resultados para los modelos 2 y 3 son
cualitativamente similares. Por el contrario, el
modelo 0, que no incluye la parte idiosincratica de
la confianza industrial, no exhibe variaciones
estadisticamente significativas del PIB. Este
resultado, junto con el mencionado retraso en la
respuesta del PIB al shock, esta en linea con las
teorias que indican que el incremento de la
incertidumbre impactaria sobre el crecimiento a
través de los cambios generados en las
decisiones de ahorro e inversion de los agentes.

Posibles respuestas de la economia
espafiola al aumento de la incertidumbre
politica

Lo inédito del escenario politico espafiol hace que
no sea posible utilizar experiencias pasadas para
tener una nocién respecto a la posible magnitud y
duracion del shock de incertidumbre politica. Por
ello, se han realizado tres ejercicios de simulaciéon
gue tienen por objeto ejemplificar los posibles

Situacion Espana
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efectos sobre la actividad. La primera simulacion
consiste en apoyarse en el incremento
idiosincratico de la incertidumbre sobre la
politica econémica observado en enero de
2016 (mes siguiente a las elecciones generales).
Al simular un shock de estas caracteristicas, se
obtiene que la disminucién en la tasa de
crecimiento del PIB seria de 0,2pp el primer
afio y de 0,3pp el segundo (véase el Grafico
R.1.6)*%

Gréafico R.1.6
Espafia: respuesta del PIB a un shock de
incertidumbre politica similar al observado en ene-16
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Fuente: BBVA Research

En el segundo ejercicio se estudian las
consecuencias de que el incremento de
incertidumbre de enero se mantenga en el
corto plazo. Para ello, se ha asumido que el
repunte de la incertidumbre observada en enero
se mantiene constante durante seis meses y
luego revierte. Los resultados del ejercicio indican
que los efectos sobre el PIB serian de mayor
profundidad y mas permanentes que los descritos
para el caso anterior. En particular, se estima una
disminucién de la tasa de crecimiento del PIB
de 0,5y 1,3pp durante el primer y segundo
afo, respectivamente (véase el Grafico R.1.7).

30: Véase el Anexo para los graficos de impulso-respuesta del resto de las variables incluidas en el modelo 1. Los resultados para el resto de los modelos

estimados estan a disposicién del lector bajo peticion a los autores.

31: Estos resultados estan en linea con los recientemente obtenidos por Fernandez-Villaverde y Lépez Salido en un ejercicio de caracteristicas similares
donde se analiza también el impacto potencial de la incertidumbre politica (véase http:/goo.gl/A329D4). Las principales diferencias del ejercicio radican en
las variables utilizadas para la estimacion, en la no distincién de los comportamientos idiosincraticos de las variables y en la identificacién del modelo VAR a

través de una descomposicién de Cholesky y no con restricciones de signo.
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Gréfico R.1.7
Espafa: respuesta del PIB a un shock persistente (6
meses) de incertidumbre politica
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Fuente: BBVA Research

El ultimo ejercicio consiste en replicar, para el
caso espaniol, el aumento de la incertidumbre
politica surgida en lItalia tras las elecciones de
febrero de 2013%. Por ello, se ha utilizado el
modelo anteriormente descrito para estudiar el
caso italiano y se ha estimado tanto la duracién
del shock como su contribucién al deterioro de las
variables incluidas en el modelo. En particular,
nuestras estimaciones sugieren que la parte
idiosincratica del EPU italiano podria haberse
visto afectada durante 2 afios. Cabe destacar
que, a pesar de la elevada persistencia, en el
caso italiano se observé un incremento del
componente idiosincratico del EPU moderado.
Por ejemplo, en el primer mes posterior al
comienzo de la crisis el shock fue solo dos tercios
del observado en Espafia en enero de 2016.
Simulando un shock de caracteristicas similares
para el caso espafol se desprende que el
impacto sobre el PIB supondria una disminucién
de 0,3pp en la tasa de crecimiento durante el
primer afio, y de 0,7 y 0,9pp en los dos afios
siguientes (véase el Grafico R.1.8).
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Gréafico R.1.8
Espafia: respuesta del PIB a un shock de
incertidumbre politico similar al caso italiano
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Fuente: BBVA Research

Con todo, los resultados obtenidos son
orientativos y deben ser interpretados con
cautela. Por un lado, las bandas de confianza
que revelan las estimaciones son relativamente
amplias. Por el otro, la magnitud y duracién del
shock inducido por la incertidumbre politica actual
son todavia inciertas, teniendo las simulaciones
presentadas un objetivo meramente ilustrativo.

Por otro lado, tras las elecciones municipales y
autondmicas de 2015 ha habido cambios en
regulaciones, proyectos, licencias, contratos o
adjudicaciones, cuyo impacto en la incertidumbre
sobre la politica econémica podria no haberse
reflejado en toda su intensidad en el EPU. Dada
la inexistencia de indicadores o encuestas mas
precisos construidos con esta finalidad, conviene
recordar que el EPU es solo una aproximacion de
esta fuente de incertidumbre, que no es posible
observar.

Por dltimo, para evaluar los efectos de la
incertidumbre politica durante los proximos meses
serd necesario, una vez se dispongan de los
datos, elaborar un ejercicio contrafactual que
informe cual podria haber sido el crecimiento de
la economia en ausencia del presente shock.

32: Las elecciones generales de febrero de 2013 en Italia derivaron en un gobierno de coalicién por la amenaza constante de ruptura y llamamiento a
nuevas elecciones. La carencia de la estimacién del EPU para paises como Grecia o Portugal no permiten trasladar sus experiencias al caso espafiol.



I BBVA

Conclusiones

La incertidumbre sobre las medidas de
politica econ6mica a implementar durante los
préximos afios parece ir en aumento. El
andlisis de las consecuencias que ello pudiese
tener sobre la economia real se ha vuelto
relevante. Con este objetivo, en el presente
trabajo se han evaluado y analizado distintos
escenarios. Los resultados de las simulaciones
indican que el incremento de la incertidumbre
sobre la politica econémica podria generar
reducciones de la tasa de crecimiento del PIB
que, dependiendo de la magnitud vy
persistencia, varian entre los 0,2 y los 0,4pp
para el primer afio y de entre los 0,3 y los
1,1pp para el segundo. No obstante, es
necesario interpretar estos resultados con la
cautela que deviene de la falta de episodios
similares de incertidumbre politica a nivel nacional
como el que existe hoy en Espafia.
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ANnexo

Descripcion metodolégica: modelo de
factores dinamicos

Siendo x; la variable de estudio (e.g., confianza
industrial) para cada uno de los j paises incluidos
en la muestra (j=1,..,J]), se asume que su
dinamica se encuentra explicada por una parte
comun a los J paises (F;) y por otra idiosincratica
a cada pais (etj). Utilizando una representacion
vectorial, sea X, = [x},..,x]]" v e, = [e}, .., e]],
es posible escribir:
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S S
X, = Z BF,_s + z e g (1) Gréfico R.1.A.2
=" = Espafa: respuesta del componente idiosincratico de
la prima de riesgo a un shock de incertidumbre
donde B=[p%..,8/] es el vector de politica (pp)
parameteros que mide la importancia que tiene el
factor comdn para cada x/. Dependiendo de la 0,10
variable de estudio, se asume que X; depende de 0,09
s=0,..,S retardos del factor. Por otro lado, la 0,08
dindmica del modelo viene dada por: 0,07
0,06
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donde ¢, y ¢, definen un orden autoregreswo h. 0,01
Se asume, ademas, que los errores & y €/ son 000 —=======----ooo oo o o=
independientes y no correlacionados serialmente 00l ——————————————— 77—+
entre si. Escribiendo el modelo en forma de Loe 91sira s '\jg 33 3741 45 49 53 3
espacio-estado, las estimaciones pueden hacerse eses
por maxima verisimilitud utilizando el filtro de Percentiles 16 y 84 Percentil 50
Kalman.
Fuente: BBVA Research
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Recuadro 2. El ahorro y la financiacion de las empresas durante la crisis

Tal y como se destacaba en el Recuadro 2 del
anterior nimero de esta publicacién33, el intenso
crecimiento del ahorro de las empresas observado
desde 2007 les ha permitido generar capacidad de
financiacion, incluso en afios recientes cuando la
inversién ha vuelto a crecer. Esta generacién de
ahorro influyé en los mecanismos de financiacion
de las empresas, que difieren segun el tamafio de
las mismas. El presente recuadro analiza el uso
gue han dado las empresas privadas a dichos
recursos, diferenciando por tipo de instrumento y
teniendo en cuenta la escala de la unidad
productiva.

Los datos: descripcion y algunas
advertencias preliminares

En el andlisis se utiliza la informacién contenida en
la Central de Balances Integrada (CBI) del Banco
de Espafia que, comparada con otras bases de
datos®, ofrece un mayor detalle sobre las
carateristicas de las empresas. En total, la CBI
incluye los datos de unas 600.000 empresas y
concentra en torno al 40% del censo empresarial
segin el DIRCE®. De igual modo, la muestra
seleccionada representa en torno al 45% del Valor
Agregado Bruto (VAB) generado por las empresas
no financieras. No obstante, la CBIl presenta
algunas limitaciones como la falta de
representatividad de la muestra (i.e., no constituye
una muestra estadistica, las bajas de empresas no
estan bien representadas, hay una mayor
presencia de las empresas de gran tamafio, etc.),
o de homogeneidad en las series (CNAE-93 y
SEC-95 en el periodo 2003-2007, y CNAE-09 y
SEC-2010 entre 2008 y 2013). Por todo ello, las
conclusiones presentadas deberian tomarse con
cautela.

La crisis obligé a las empresas a cambiar
su estructura de financiacion

El andlisis que aqui se presenta se basa en la
siguiente identidad:

S +PF =1 + AF,

en donde S es el ahorro bruto de las empresas,
PF las operaciones netas de pasivos financieros, |
la inversién y AF las operaciones netas de activos
financieros. La parte izquierda de la identidad
muestra los recursos y mecanismos de
financiacion de las empresas, mientras que la
derecha, sefiala el destino de los mismos.

Durante el periodo 2003-2007 las empresas
generaron un ahorro promedio cercano al 24% del
VAB, cifra en linea con la tasa de inversion
observada entre 2005 y 2006. A lo anterior cabe
afiadir un aumento significativo en la adquisicion
de activos financieros, que se materializé
fundamentalmente en participaciones de capital,
relacionadas, sobre todo, con la adquisicién de
activos en el exterior® (véase el Grafico R.2.1). En
consecuencia, las empresas espafiolas
generaron una necesidad de financiacién que
fue cubierta con un incremento de los pasivos
financieros.

Gréfico R.2.1
Empresas: ahorro, inversion y operaciones
financieras (% VAB)

80
60

40

0

-20
-40

-60

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

I AF BEEESS

Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia (CBI)

33: Espafia: la evolucion del ahorro de las empresas, disponible en https://goo.gl/ITd1I9
34: Como las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. también del Banco de Espafia.

35: Directorio Central de Empresas del Instituto Nacional de Estadistica.
36: Véase Maudos y Fernandez de Guevara (2014).
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Por instrumentos, este aumento en la
financiacion de las empresas en los afios
previos a la crisis provino fundamentalmente
de los préstamos. Destaca la mayor intensidad
de aquellos contraidos con las instituciones
financieras residentes, aunque los préstamos con
el resto del mundo y la emision de valores, fueron
ganando peso a lo largo del periodo de expansion.

Sin embargo, la crisis cambié las vias de
financiaciéon de las empresas. En particular, se
redujo notablemente el recurso al préstamo en
favor de una mayor emisién de fondos propios.
Tal y como ponen de manifiesto Maudos Yy
Ferndndez de Guevara (2014), las condiciones de
acceso a la financiaciébn ajena cambiaron a lo
largo de la crisis. Si durante la etapa de expansion
el exceso de liquidez y los bajos tipos de interés
dieron lugar a un importante crecimiento del
crédito bancario, con la crisis, las restricciones de
liquidez, el cierre de los mercados y el incremento
de las primas de riesgo lo dificultaron. Esta
situacién obligé a las empresas a modificar sus
fuentes de financiacidn, incrementar el recurso a la
autofinanciacion, tal y como puede observarse en
el Gréfico R.2.2.

De igual forma, la irrupcién de la crisis se
redujo la importancia de los créditos
comerciales®*  como instrumento de
financiacion. Este descenso esta relacionado, en
parte, con la caida de la actividad comercial, aln
cuando en los dltimos afios ha sido mas intenso
qgue el retroceso de las ventas (véase Garcia-
Vaquero y Mulino, 2015). Por otro lado, dicha
reduccion del crédito comercial podria estar
asociada, entre otros factores, al descenso del
periodo medio de pago derivado de algunas
medidas de politica econémica, como la leyes de
lucha contra la morosidad o el Fondo de
financiacion de pago a proveedores®.

Gréfico R.2.2
Empresas: pasivos netos contraidos. Operaciones
netas (% VAB)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia (CBI)

Todas las operaciones descritas anteriormente
tuvieron un impacto en la estructura del balance
de las empresas. De esta forma, aunque los
préstamos se mantuvieron como la principal
fuente de financiacién, la llegada de la crisis
implic6 un cambio de tendencia. Asi, hasta 2007
los préstamos fueron ganando importancia dentro
del balance financiero de las empresas, al tiempo
que se reduciala de las participaciones de capital
(emision de fondos propios). Mientras, los creditos
comerciales respresentaban algo mas del 25% del
balance. Tras la crisis, y al finalizar 2013, las
participaciones de capital ganaron importancia
dentro del balance en detrimento de los
préstamos Yy, sobre todo, de las cuentas
pendientes de pago (véase el Gréafico R.2.3).

37: Representados en las cuentas financieras dentro de la partida de Otras cuentas pendientes de pago/cobro.
38: Entre otras: Ley 15/2010, de 5 de julio (BOE-A-2010-10708); RD-Ley 4/2013, de 22 de febrero (BOE-A-2013-2030); RD-Ley 7/2012, de 9 de marzo

(BOE-A-2012-3395).
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Gréfico R.2.3
Empresas: estructura del balance. Pasivos
financieros (% total de pasivos financieros)
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Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia (CBI)

Los cambios en la estructura de
financiacion variaron con el tamafio de las
empresas

Analizando las empresas segun tamafio, puede
observarse que el efecto de la crisis sobre su
financiacién no fue homogéneo. Aunque la
tendencia general es la descrita anteriormente,
existen diferencias relevantes segun el tamafio de
las mismas.

A efectos de este andlisis, la clasificacion del
tamafio empresarial en la CBI se hace en funcién
del nimero medio de empleados. Se consideran
microempresas aquellas que no tienen asalariados
o tienen menos de 9; pequefas, las que cuentan

Gréfico R.2.4

entre 10 y 49 asalariados; medianas, las que
presentan entre 50 y 199 asalariados; y grandes,
aguellas con mas de 200 asalariados.

Siguiendo esta divisién, en el Grafico R.2.4
muestra que la evolucién de la tasa de ahorro de
las empresas difiere por tamafo. Asi, en las
microempresas (mas vulnerables a los cambios de
actividad) la capacidad de generacién de ahorro
se redujo significativamente. Pese a ello, fueron
capaces de mantener cierto nivel de inversion
financiandose, sobre todo, con un incremento de
sus pasivos financieros.

Por su parte, en las pequefias empresas la
capacidad de financiacion generada en el periodo
expansivo les permiti6 mantener los niveles de
inversion en los primeros afios de la crisis. Tan
solo desde 2012 se observa una caida de la tasa
de inversion. Como consecuencia, su volumen de
operaciones financieras continué siendo reducido.

En el segmento de las empresas medianas en
el que se intuye la generacidon de un ahorro de
caracter precautorio, ya que el nivel de inversién
descendié notablemente y no asi su ahorro.

Finalmente, las empresas de mayor tamafio,
mantuvieron sus niveles tanto de ahorro como de
inversién en los primeros afios de la crisis. A partir
de 2012, como consecuencia de la caida de la
inversiobn, comenzaron a generar capacidad de
financiacion que destinaron a reducir sus pasivos
financieros.

Empresas: ahorro bruto, inversion y operaciones financieras por tamafio (% VAB de cada segmento)
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Por instrumentos, las operaciones netas revelan
que el cambio en la financiacion de las
empresas mostré una tendencia similar en
todos los segmentos empresariales, si bien
hubo diferencias en la intensidad (véase el
Grafico R.2.5). Entre 2003 y 2007, la expansion de
la inversién realizada por las micro y pequefas
empresas se financié mediante préstamos con las
entidades financieras residentes. A partir del
inicio de la crisis, este tipo de compafiias
recurrieron al aumento de los fondos propios
para financiar el gasto de inversién e iniciar un
proceso de reduccién de pasivos financieros.
Esta mayor dependencia de los fondos propios
puede tener origen en las dificultades que tienen
las empresas pequefias para acceder a los
créditos bancarios, dada la limitacion de las
garantias (que podrian estar afectadas por la
caida del precio de la vivienda), el escaso poder
de negociacion en un entorno de reestructuracion
del sector financiero o las asimetrias de
informacion (Santero Sanchez et al.,2015).

En las empresas medianas, el exceso de
ahorro en los primeros afos de la crisis se destin6
a incrementar los activos de efectivo vy
depo6sitos 'y  préstamos  (probablemente,

Gréfico R.2.5

interempresas), y se produjo una cancelacion de
créditos comerciales, tanto de activo como de
pasivo. Las dificultades financieras también se
observan en este segmento de empresas, que
obtuvieron recursos procedentes de los fondos
propios (emisiones de capital) y de la emisiéon de
valores para destinarlos, sobre todo en 2012 y
2013, a cancelar préstamos.

Finalmente, durante la crisis las empresas con
mas de 200 asalariados mantuvieron como
Unico recurso de financiacién la emision de
participaciones de capital (asociado,
probablemente, a las ampliaciones de capital de
las grandes multinacionales), al que se suma un
ligero aumento de la emision de valores. Ademas,
se observa un proceso de cancelacion de
préstamos financieros mas intenso a partir de

2011. Asimismo, las grandes empresas
recuperaron fondos procedentes de los préstamos
concedidos (prestamos interempresas) para

intensificar la reduccion de pasivos financieros.
Como en el caso de las medianas, también se
produjo un proceso de saneamiento de los
créditos comerciales, tanto por el lado de los
activos como de los pasivos.

Empresas: pasivos financieros contraidos por tamafio. Operaciones netas (% VAB de cada segmento)

50
40
30
20

-30

-40
o o — P — i o o — — —
S| o o o S|lolo|lo|o
N N N ~N N ~N N N N N N
Microempresas Pequefias
N \/alores NN Préstamos Part. Capital

S A

2013

Otras otras cuentas pendientes de pago

_,_l,_m

2008

2008
2000
2010
2011
2012
2013
2009
2010
2011
2012
2013

Medianas Grandes

Resto Total
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En cuanto a la composicion del balance, la crisis
se not6 de forma mas intensa en los pasivos
de las empresas de menor tamafio (micro y
pequefias empresas), dada Ila mayor
dependencia que tenian tanto de los créditos
comerciales como de los préstamos
financieros. Si bien al finalizar 2013 los
préstamos continuaron siendo su principal fuente
de financiacién, los fondos propios ganaron

Gréfico R.2.6

importancia en detrimento de los créditos
comerciales. Por el contrario, en las medianas y
grandes empresas la diversificacion de fuentes de
financiacion permitié que la reduccion del peso del
préstamo haya sido menor (véase el Grafico
R.2.6).

Empresas: estructura del balance por tamafio. Pasivos financieros (% total de pasivos financieros)
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Las empresas de menor tamafio han
liderado el proceso de
desapalancamiento

Como se ha visto anteriormente, en la fase previa
a la crisis el crecimiento del crédito superé
ampliamente el ritmo de expansion de la
actividad, lo que situd el nivel de endeudamiento
muy por encima del registrado en otros periodos
de expansion (Garrote, Llopis y Vallés, 2013).

Para medir el nivel de endeudamiento de las
empresas se puede utilizar la relaciéon entre la
deuda financiera y el total de activos™, gue indica
el porcentaje del balance financiado con fondos
ajenos. A través de esta ratio se puede analizar
no solo el grado de vulnerabilidad de las
empresas —valores altos sugieren una mayor
dependencia de los recuros ajenos-, sino también

el nivel de desapalancamiento iniciado con la
crisis.

De esta forma, el promedio de la ratio para el
conjunto de empresas durante el periodo
2008-2013 super6é el 36%. Estos niveles
suponen una fuente de vulnerabilidad ante una
posible subida de los costes de financiacion. En
este sentido, son las empresas de tamafio medio
las que estan mas expuestas a este factor de
riesgo (véase el Grafico R.2.7).

En términos de desapalancamiento, la ratio de
endeudamiento muestra no solo que han sido las
empresas de menor tamafio las que han
liderado el proceso, sino que lo comenzaron
antes que las grandes. Dada la dependencia de
estas empresas del crédito bancario, la reduccion
del nivel de deuda se concentrd, casi

39: Deuda financiera entendida como la suma de préstamos y valores emitidos.
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exclusivamente, en los préstamos con las
instituciones financieras residentes. Mientras que
en las empresas medianas el desapalancamiento
parece haber comenzado en 2013, en las de
mayor tamafio apenas ha variado. La explicacion
de esta estabilidad en el apalancamiento de las
empresas grandes podria estar en la importancia
que cobran los préstamos interempresas como
fuente de financiacién. En todo caso, se observa,
igualmente, una importante caida en los
préstamos con entidades financieras residentes y
con el resto del mundo.

Gréfico R.2.7
Empresas: ratio de endeudamiento* por tamafo (%)
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Conclusiones

En este recuadro se ha analizado el uso que las
empresas han hecho del ahorro generado desde
2007. Esta generacién de ahorro, que difiere
segun la dimension empresarial, influy6 en los
mecanismos de financiacion.

El analisis confirma que la crisis financiera
oblig6 a las empresas a cambiar su estructura
de financiacién. Durante la etapa de auge, las
empresas espafolas generaron una necesidad de
financiaciébn que fue cubierta con un incremento
de los pasivos financieros, siendo los préstamos
su principal instrumento de financiacion.

Con la crisis las empresas cambiaron sus vias
de financiacion, reduciendo los préstamos y
fortaleciendo la emisién de fondos propios.
Igualmente, la caida de la actividad comercial y la

Situacion Espaia
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aprobacion de nuevas leyes de lucha contra la
morosidad redujeron la importancia cuantitativa
de los créditos comerciales.

El efecto de la crisis sobre la financiacion fue
diferente segun el tamafio empresarial. Las
microempresas disminuyeron su tasa de ahorro,
pero mantuvieron cierto nivel de inversion,
financiado, en parte, con un incremento de sus
pasivos financieros. En las pequefias, la
capacidad de financiacién generada en la etapa
de auge les permiti6 mantener los niveles de
inversion al principio de la crisis, por lo que no
aumentaron sus operaciones financieras.

Sin embargo, en las medianas empresas se
aprecié una notable caida de la inversion en un
contexto de estabilidad del ahorro, lo que apunta
hacia la generacion de ahorro precautorio. Por su
parte, las grandes empresas apenas alteraron su
nivel de ahorro y, a partir de 2012, con la caida de
la inversion, destinaron una parte a reducir sus
pasivos financieros.

En cuanto a la composicién del balance, la crisis
se noté de forma mas intensa en los pasivos de
las empresas de menor tamafio, dada su mayor
dependencia de los créditos comerciales y de los
préstamos financieros: los fondos propios
ganaron importancia, en detrimento de los
créditos comerciales. Por el contrario, en las
medianas y grandes empresas la diversificacién
de fuentes de financiacion permiti6 una menor
reduccion del peso de los préstamos.

En términos de desapalancamiento, la ratio
deuda financiera sobre total de activos muestra
que las empresas de menor tamafio han
liderado el proceso, y que lo comenzaron antes
que las grandes, sobre todo mediante la
reduccion de los préstamos bancarios. Por su
parte, y mientras que en las empresas de mayor
tamafio apenas hubo desapalancamiento en el
periodo estudiado, en las medianas dicho proceso
parece haber comenzado en 2013.
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Recuadro 3. La desigualdad en el consumo de los hogares espafoles durante

la crisis

Introducciéon

Una de las caracteristicas del ultimo ciclo
recesivo de la economia espafiola es el
retroceso notable del gasto en consumo de
los hogares. En el presente recuadro se analiza
esta disminucién, poniendo especial atencién a
los cambios que se han producido de acuerdo a
las caracteristicas del hogar y al tipo de bien o
servicio comprado. Para ello se utiliza la Encuesta
de Presupuestos Familiares (EPF) elaborada por
el Instituto Nacional de Estadistica (INE).

Los datos muestran que entre 2007 y 2014 los
hogares “mas acomodados” son los que mas han
reducido su gasto4°. Por lo tanto, durante el
periodo en cuestion se habria producido una
reduccién de la desigualdad en el consumo
entre los hogares espafioles. Entre las
posibles causas detras de lo anterior estan, por
un lado, el mayor peso de los bienes vy
servicios duraderos, semiduraderos y no
duraderos no esenciales en la cesta de las
familias con mayor consumo, considerados
bienes “superiores”, cuyo consumo
disminuye méas que proporcionalmente ante
caidas en la renta*. Por otro lado, la menor
caida en el tamafio del hogar de las familias
con menores consumos podria haberles
permitido aprovechar economias de escala. Dado
el carécter, en parte temporal, ambos factores
apuntarian a que la reduccion en la desigualdad
seria un fenémeno ciclico, y por lo tanto, es
posible que revierta durante la recuperacién.

Los hogares espafoles redujeron su
consumo medio* un 18,2% entre 2007 y
2014

La caida de la actividad observada en la
economia espafola durante los Ultimos afios se
vio reflejada en la capacidad para consumir de los
hogares. Asi, entre 2007 y 2014 el consumo
medio por unidad de consumo equivalente
(uce), se redujo un 18,2% (véase el Gréfico
R.3.1). En todo caso, esta disminucién
esconde una elevada heterogeneidad entre
hogares. Por ejemplo, el Grafico R.3.2., muestra
cémo ha cambiado la distribuciéon de las familias
de acuerdo a su nivel de gasto en consumo. Asi,
ademas de la caida del gasto medio del 18,2%,
en el grafico se puede observar el movimiento de
las curvas de densidad hacia la izquierda y hacia
arriba, con una reduccién del porcentaje de
hogares en la cola derecha de la distribucion
(mayor nivel de gasto). En concreto, frente al
10% de los hogares donde cada miembro
realizaba un consumo inferior a 8.600€ en
2007, en 2014 la cifra se elevo hasta el 17% de
hogares. En el lado contrario, en 2007 el 10% de
los hogares realizaba un consumo superior a
33.000€ por miembro al afio, sin embargo, en
2014 tan so6lo el 5% de hogares podia realizar un
consumo por encima de esa cifra, sefial de la
reduccion en la desigualdad.

40: En este documento, el consumo se mide en términos reales de 2011, deflactando los valores corrientes mediante indices de precios a nivel de hogar de
acuerdo con la metodologia desarrollada en BBVA Research. Situacion Consumo. Primer Semestre 2014. R2: Tu IPC no es como el mio: diferenciales de

inflacion por hogar.

41: Para mayor detalle véase Situacion Consumo. Segundo Semestre 2014. R2: Preferencias reveladas: ¢coémo responde el consumo de un bien ante

cambios en los precios y en la renta familiar?

42: Si bien las necesidades de un hogar crecen con cada miembro adicional, lo hacen menos que proporcionalmente debido a la existencia de economias
de escala en el consumo. Por tanto, para realizar comparaciones entre hogares con distinta composicion es necesario calcular el nimero de unidades de
consumo equivalentes, a partir de ahora denominada (uce). Para ello se utiliza una escala de equivalencia, que depende del tamafio del hogar y de la edad
de sus miembros. Se ha optado por la escala de la OCDE modificada que calcula el nimero de miembros equivalentes de un hogar asignando un peso de 1
al sustentador principal del hogar, 0,5 al resto de adultos con edad > a 14 afios y 0,3 a los menores de 14 afios.
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Gréfico R.3.1
Espafia: consumo medio anual por uce (€)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

Gréfico R.3.2
Espafia: funciones de densidad del consumo medio
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Los productos duraderos, semiduraderos
y no duraderos no esenciales, los mas
castigados

Las variaciones en el gasto de los hogares no se
distribuyen de igual forma entre los distintos tipos
de bienes y servicios. Por ejemplo, la respuesta
del consumo de las familias tiende a ser
diferente ante cambios en su nivel de renta
dependiendo de si el producto es de primera
necesidad o superior. Entre estos Ultimos
predominan los bienes duraderos, por lo que un
mayor peso de este tipo de bienes en la cesta de
una familia puede reducir en mayor medida su
gasto total ante caidas de los ingresos.

Para analizar como ha afectado la composicion
de la cesta de consumo al gasto de los hogares,
se distinguen cuatro categorias de bienes y

anual por uce servicios ordenadas por grado de durabilidad y

prescindibilidad, en ese orden: no ajustables, no

0,00007
! 2014 . q
et e GRS duraderos de primera necesidad, no duraderos no
0,00006 A . 43
ensenciales y duraderos y semiduraderos™.
0,00005 N
0.00004 Analizando la evolucion del consumo agregado
8 0.00003 de los hogares a partir de dicha clasificacion, se
= 0.00002 observa una clara diferencia entre los bienes no
o 0, . , v
ajustables y el resto™ (véase el Grafico R.3.3). De
0,00001 . .
hecho, el gasto en bienes no ajustables ha
0,00000 F—Tr—TTTrT T T T T T T T T T T T q A AR
’ SONDOAMITONOO MY @~ ®O o crecido durante el periodo de crisis, a
SERABBISBEROLRNRRIES88 . . .
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Consumo medio anual por uce (€) bienes y servicios. Por su parte, son los bienes

—— 2014 2007 y servicios no duraderos no esenciales y los
duraderos y semiduraderos los que han

mostrado un peor comportamiento.

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

¢, Qué factores explican la evolucion
diferencial del consumo por tipo de
hogar?

En este recuadro se exploran dos posibilidades.
La primera tiene que ver con las diferencias en
las cestas de consumo de los hogares de
acuerdo a su nivel de ingreso. La segunda esta
relacionada con la evolucion del tamafio
medio del hogar.

43: Véase Gonzalez-Minguez y Urtasun (2015).

No ajustables: Vivienda, gastos corrientes de la vivienda, electricidad, agua y gas. No duradero de primera necesidad: Alimentos, bebidas no
alcohdlicas, medicamentos, transporte y educacion infantil y primaria. No duraderos no esenciales: Bebidas alcohdlicas, tabaco, narcéticos, servicios
médicos, seguros, postales y recreativos, alojamiento, cuidado personal y proteccién social. Duraderos y semiduraderos: Prendas de vestir, calzado,
muebles, textil para hogar, electrodomésticos, menaje, compra vehiculos y electrénica.

44: Los resultados se encuentran en linea con los obtenidos por Gonzalez-Minguez y Urtasun. En este caso los autores usan las series de consumo privado
real de la Contabilidad Nacional para el periodo 2008-2013.

45769 www.bbvaresearch.com
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Gréfico R.3.3

Espafia: consumo anual del conjunto de los hogares
por tipo de producto (% Var. 2014-2007 entre
paréntesis y aportacion a la variacion en pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

La caida del consumo realizado por los
hogares “favorecidos” casi duplica el
descenso en el consumo de los
“desfavorecidos”

Del analisis por productos cabria pensar que el
mayor retroceso en el consumo de los bienes
y servicios no duraderos no esenciales,
duraderos y semiduraderos esta relacionado
con un mayor ajuste en los hogares “mas
acomodados”.

Para distribuir a los hogares en funcién de su
capacidad de consumo, se utliza una clasificacion
similar a la usada en BBVA Research (2015),
basada en la teoria de la distribucién de ingresos
de Palma (2011). Asi, se constata que el 50% del
consumo total realizado en Espafia lo llevan a
cabo los hogares de clase media (decilas 5-9 de
la distribucién del consumo medio por hogar), por
lo que los cambios en el grado de redistribucion
del consumo se centran en el otro 50%: el 10%
de los hogares con mayor consumo medio por
hogar (decila 10 o “favorecidos”) y el 40% de los
hogares con menor consumo medio por hogar
(decilas 1-4 o “desfavorecidos’)® (véase el
Gréfico R.3.4).
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Gréfico R.3.4
Espafa: distribucién del consumo anual del
conjunto de los hogares

1,0
0,9
0,8

0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
0,1

0,0 ¢ T T T T T T T |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Desfavorecidos

Clase media ®Favorecidos

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

Partiendo de esta desagregacion de hogares, se
puede realizar un analisis similar al de productos
tal y como se muestra en el Grafico R.3.5. En el
mismo se observa como son los hogares de clase
media los que mas han contribuido a la reduccion
del consumo a lo largo de la crisis, dado su
elevado peso en el gasto total. Por otro lado,
frente a la caida del 16,8% del consumo de los
hogares de clase media, los favorecidos han
visto reducido su gasto un 18,6%, casi
duplicando la caida del 10,1% de los
desfavorecidos (véase el Grafico R.3.6).

Gréfico R.3.5

Espafia: consumo anual del conjunto de los hogares
por tipo de hogar (% Var. 2014-2007 entre paréntesis
y aportacién a la variacion en pp)
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Total
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

45: En este documento se usa la misma terminologia utilizada en BBVA Research (2015) para referirse a los hogares con mayor (“favorecidos”) y menor
consumo (“desfavorecidos”), aunque la metodologia difiere levemente. Mientras que BBVA Research (2015) se utiliza la unidad de consumo equivalente para
catalogar a los hogares, en este recuadro se opta por el consumo agregado del hogar.

46 /69 www.bbvaresearch.com
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Gréfico R.3.6

Espafa: evolucién del consumo anual del conjunto
de los hogares por tipo de hogar

(€y % Var. 2014-2007)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos

Familiares (INE)

El ingreso de los hogares, factor clave en
las diferencias de consumo entre
favorecidos y desfavorecidos

Dada la relacion entre la evolucion del consumo
por tipologia de producto y de hogar, se ha
optado por realizar un andlisis conjunto de ambas
clasificaciones (véase el Grafico R.3.7).

Gréfico R.3.7

Espafia: consumo anual del conjunto de los hogares
por tipo de producto y hogar

(% Var. 2014-2007 y aportacion a la variacion en pp)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

En este sentido, el Grafico R.3.7 confirma que la
reduccion del consumo en los productos no
duraderos no esenciales y duraderos vy
semiduraderos se ha producido con mayor
intensidad en los hogares favorecidos.
Concretamente, el gasto de los hogares
favorecidos en productos no duraderos no
esenciales cayd0 un 24% vy en duraderos y
semiduraderos un 34% entre 2007 y 2014. Lo
anterior se compara con disminuciones del 18% y
del 30% de dichos gastos en los hogares
desfavorecidos. Ello, unido a que el consumo de
este tipo de bienes y servicios suponian para los
hogares favorecidos el 52% de su cesta de la
compra en el promedio de este periodo frente al
peso del 30% en la cesta de los hogares
desfavorecidos, explica la mayor caida del
consumo en los hogares favorecidos.

Respecto a los bienes no ajustables, destaca
su contribucién positiva a la evolucién del
consumo de los hogares favorecidos (1,2 p.p.),
que cuadruplica la aportacion al gasto de los
hogares desfavorecidos.

La reubicacién de miembros podria haber
jugado un papel clave en la evolucion del
consumo de los hogares desfavorecidos

Al efecto de la composicion de la cesta de
consumo, habria que sumar ademas el
impacto que pueda haber tenido el cambio en
el tamafio del hogar. Como muestra el grafico
R.3.8, frente a la reduccion del 5,1% del tamafio
medio equivalente de los hogares espafioles
entre 2007 y 2014, los desfavorecidos habrian
mantenido practicamente el tamafio de su
hogar en torno a los 1,78 miembros, mientras
que los favorecidos habrian mostrado una
caida superior al 8% situando el tamafio medio
de sus hogares en 2014 en 1,54 miembros.
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Gréfico R.3.8

Espafia: evolucién del tamafio medio de los hogares
(Unidades de consumo equivalente y %

Var. 2014-2007)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

Esta evolucion estaria  reflejando  una
intensificacion de la tendencia general de caida
en el numero de miembros de los hogares
favorecidos, mientras que los desfavorecidos
posiblemente se vieron obligados durante
este periodo a iniciar un proceso de
reunificacion familiar, intentado paliar los
efectos de la crisis. En particular, en un hogar
mas grande se pueden compartir los costes fijos,
lo que reduce el coste medio de vida.

La Ratio de Palma muestra que, durante la
crisis, la desigualdad en consumo de los
hogares esparioles se vio reducida un 9%

Més alld de la evolucidon individual del
consumo, la Illamada “Ratio de Palma”
representa una forma sencilla de medir la
desigualdad entre los hogares mas y menos
favorecidos. En concreto, la Ratio de Palma
mide el consumo total realizado por el 10% de las
familias con mayor consumo medio por hogar,
respecto al del 40% de los hogares con menor
coNnsumo:

Consumo total realizado por los

hogares favorecidos
(10% de los hogares con mayor

consumo medio por hogar)
Ratio de Palma

en consumo =
Consumo total realizado por los
hogares desfavorecidos
(40% de los hogares con menor
consumo medio por hogar)
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Donde una mayor ratio estaria indicando una
mayor desigualdad en términos de consumo entre
los hogares favorecidos y desfavorecidos.

Gréafico R.3.9
Espafa: desigualdad en consumo medida a través
de la Ratio de Palma

1,28

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos
Familiares (INE)

En el Grafico R.3.9, se ha construido la ratio de
Palma durante el periodo 2007-2014, utilizando la
EPF. De aqui se pueden destacar las
siguientes conclusiones. En primer lugar, el
consumo realizado por el 10% de los hogares con
mayor consumo por hogar (hogares favorecidos)
es superior al consumo realizado por el 40% de
los hogares con menor consumo por hogar
(hogares desfavorecidos). Concretamente, en
2014 el consumo de los hogares favorecidos
fue un 16% superior al realizado por los
hogares desfavorecidos. La segunda
conclusién es, precisamente, y como ya se
desprendia del andlisis anterior, la caida que se
produce en la desigualdad en consumo de los
hogares espafioles entre 2007 y 2014, del
9,5%, con caidas continuadas entre 2007 y 2012
y una ligera recuperacion a partir de 2013. Ello es
consecuencia de las caidas observadas en el
consumo de los hogares favorecidos (-18,6%),
superiores a la de los hogares desfavorecidos
(-10,1%).

48169
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No existe consenso sobre la mejor forma
para medir la desigualdad, pero hacerlo a
través del gasto en consumo presenta
ciertas ventajas

Estos resultados pueden resultar Illamativos,
frente a los aumentos de la desigualdad en
términos de ingresos o renta que se han
producido durante la crisis*®. Como recoge BBVA
Research (2015), no existe un consenso
general en la literatura sobre la mejor formar
de estimar la desigualdad (renta o gasto), si
bien es cierto que el consumo suele
considerarse mas adecuado a la hora de medir
los cambios en el bienestar de las familias,
mostrando  ciertas ventajas frente a
mediciones que utilizan la renta. La primera de
estas ventajas es la incorporacion de las
decisiones de ahorro de las familias, lo que
hace que variables como la Ratio de Palma sean
menos sensibles a las fluctuaciones econémicas.
La segunda es la riqueza de la informacién de
la que se dispone, ya que el consumo ofrecido
por el INE a través de la EPF permite conocer no
s6lo el flujo monetario de los bienes y servicios
consumidos por los hogares, sino que ademas
incluye el consumo no monetario (salarios en
especies, comidas o imputaciéon de los ingresos
por alquileres, etc). La dultima ventaja esta
relacionada con los incentivos a infravalorar
los consumos, menores a los que se producen
en el caso de los ingresos.

Debe tenerse en cuenta que los calculos
realizados en este recuadro se refieren al gasto
de los hogares vy, por lo tanto, al consumo privado
efectivo. Por tanto, como argumentan Andrés y
Doménech (2015), sobreestiman la desigualdad
en el consumo total, al no considerar los efectos
redistributivos que operan a través de los
servicios publicos que consumen los hogares
(sanidad, educacién, etc.), que son un
instrumento fundamental de redistribucién en
paises con un Estado de bienestar desarrollado.
Un reciente estudio de Goerlich (2015) muestra

que los efectos de los servicios publicos en la
reduccion de la desigualdad son significativos.

Conclusiones

El periodo de recesion vivido en Espafa en los
Ultimos afios ha provocado que, entre 2007 y
2014 el consumo de los hogares favorecidos
se haya visto reducido en mayor medida que
el de los hogares desfavorecidos. Ello ha
provocado una caida en la desigualdad en
consumo medida a través de la Ratio de Palma, a
diferencia de lo apuntado por las medidas de
desigualdad en ingresos.

Los ingresos y la composiciéon de las cestas
de consumo explicarian parte del
comportamiento mostrado por el consumo de
los hogares favorecidos, que han visto reducido
su consumo de bienes no duraderos no
esenciales, duraderos y semiduraderos, con
mayor peso en su cesta de productos. Por otro
lado, la menor reduccién del consumo en los
hogares desfavorecidos, vendria explicada, al
menos en parte, por la menor caida en el
tamafio medio de estas familias, sefial de la
tendencia hacia la agrupacion de miembros y el
aprovechamiento de economias de escala.

En cualquier caso, dado parte del caracter
temporal vinculado con la situacion de recesion
vivida en los ultimos afios de ambos efectos,
cabria esperar que la reduccién en la
desigualdad fuese un fenémeno ciclico, y por
lo tanto, como ya apunta la evolucién observada
en el consumo de los hogares entre 2013 y 2014,
mas favorable para los hogares favorecidos, no
debe descartarse la posibilidad de que se
revierta durante la recuperacion.
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Recuadro 4. Una tipologia de los usuarios de banca digital en Espafia

Introducciéon

El sector financiero, en general, y los bancos
espafioles, en particular, estan afrontando un
proceso de transformacion digital en el que el
cliente —multicanal, mas informado y exigente que
en el pasado— ocupa una posicién central. El
objetivo de este recuadro es conocer los
determinantes  socioecondmicos de la
decision de acceder a la banca por internet en
Espafia y cuantificar su efecto, con el
proposito de establecer una tipologia del
usuario de banca digital. Para lograrlo, se utiliza
la informacién proveniente de la Encuesta sobre
Equipamiento y Uso de Tecnologias de
Informacién y Comunicacién en los Hogares (TIC-
H), realizada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) con periodicidad anual®’.

El Gréafico R.4.1 muestra que la incidencia de la
banca electronica se ha duplicado desde el
aflo 2008 hasta rozar el 40% de la poblacion
entre 16 y 74 afios en el 2015. Sin embargo,
todavia se sitla mas de 10 puntos por debajo de
la del promedio de la UE-15, a pesar de que
apenas existen diferencias en cuanto al
porcentaje de poblacién que accede a internet®.
Segun IEB (2015), la incidencia de la banca
digital en Espafia se situaria en torno al 50% en
2020 si el patron de crecimiento se mantuviese
inalterado, y no alcanzaria el 85% —la cifra de
Dinamarca en la actualidad— hasta la década de
2050.

Gréfico R.4.1
Espafia vs UE15: acceso a internet y utilizacion de
banca digital (2008-2015, %)
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Espafia (% de individuos que utilizan banca digital)
UE-15 (% de individuos que utilizan banca digital)

*Personas entre 16 y 74 afios que han accedido a internet durante los
tres meses anteriores a la realizacion de la encuesta
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

Los resultados del andlisis descriptivo indican
que la utilizacion de la banca digital dista de
ser homogénea entre grupos poblacionales.
La incidencia es mayor para los varones, la
poblacién entre 25 y 44 afios de edad, los nativos,
quienes cuentan con estudios superiores, los
ocupados, los residentes en hogares con
menores a cargo e ingresos comparativamente
elevados, quienes disponen de ordenador y
conexion a internet de banda ancha y aquellos
que viven en ciudades, sobre todo en Catalufa,
Madrid, Navarra y Pais Vasco.

Para distinguir qué factores influyen en la
probabilidad de acceder a la banca electrénica
y cuantificar su efecto es imprescindible
realizar un andlisis de regresion. Los resultados
de la estimacién confirman algunas de las
intuiciones advertidas en el andlisis descriptivo y
matizan otras. En particular, se obtiene que el
nivel educativo del individuo y, especialmente, su
destreza en la utilizacion de nuevas tecnologias,
juegan un papel crucial en la propensién a utilizar

47: La TIC-H se realiza de forma armonizada en todos los Estados miembros de la UE, lo que legitima las comparaciones entre paises. Véase

http://ec.europa.eu/eurostat/web/information-society.

48: OCDE (2015) muestra que la busqueda de informacién por internet y el envio de correos electronicos se han democratizado en las economias
desarrolladas, mientras que otras actividades como el comercio y la banca digital presentan todavia diferencias notables entre paises.


http://ec.europa.eu/eurostat/web/information-society
http://ec.europa.eu/eurostat/web/information-society
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la banca digital. La probabilidad también es mas
elevada para los varones entre 25 y 34 afios, los
nativos, los ocupados, los situados en la cuartila
superior de la distribucion de ingresos y los
residentes en hogares unipersonales o con
menores dependientes en ciudades densamente
pobladas. Por ultimo, se obtiene que la presencia
de equipamiento TIC y de internet en la vivienda
incentivan el acceso a la banca por internet.

Pero no solo los aspectos relacionados con la
demanda afectan a la difusion de la banca
electronica. La probabilidad de utilizar la banca
digital habria aumentado mas de 12 puntos entre
2008 y 2015 incluso aunque las caracteristicas
individuales, familiares e idiosincrasicas del lugar
de residencia del encuestado no hubiesen
cambiado. Este resultado sugiere que el
progreso tecnoldgico y la apuesta de las
entidades financieras por la digitalizacion de
la oferta comercial, en detrimento del modelo
tradicional, favorecen el acceso a la banca on-
line.

Incidencia de la banca por internet:
Espafia vs UE-15

Con objeto de establecer una primera
aproximaciéon a los colectivos con mayor
propensién a emplear la banca electrénica, se
consideran diversas caracteristicas personales,
familiares y socioeconémicas del individuo. El
Cuadro R.4.1 ofrece informacién, para Espafa y
el conjunto de la UE-15, del porcentaje de
poblacién de 16 o mas afios que ha utilizado los
servicios de banca digital durante los tres meses
anteriores a la fecha de realizacion de la
encuesta. También incluye la distribucién de los
usuarios de banca on-line en cada grupo de
poblacién.

A nivel general, se aprecia un incremento del
uso de los servicios de banca por internet
entre 2008 y 2015 en Espafia, mayor que el
experimentado por la media de la UE-15, lo que
ha reducido la brecha digital entre ambas areas.
Sin embargo, esta evolucion no ha sido
homogénea entre grupos poblacionales.
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El Cuadro R.4.1 muestra que los hombres
utilizan en mayor medida los servicios de
banca electrénica que las mujeres. Estas
diferencias de género, que apenas han variado
durante el periodo de andlisis, son mayores en
Espafa que en la UE-15, lo que podria indicar
que existen otros factores explicativos
complementarios de indole familiar, laboral y
econdmica que condicionan el resultado.

La proporcion de usuarios de banca digital
aumenta hasta los 44 afios de edad y
desciende a continuacién, tanto en Espafa
como en el promedio de la UE-15. La
evolucion por tramos ha sido desigual. La
incidencia de la banca on-line ha crecido méas
en los grupos de edad intermedios, lo que ha
ampliado las diferencias entre la poblacion de
35 a 44 afos —que presenta cifras similares a
las de la UE-15- vy los individuos mas jovenes
y de mayor edad, menos propensos que los
europeos a utilizar la banca por internet.

Las cifras por nacionalidad revelan una
mayor incidencia de la banca electronica
entre los nativos, que representan mas del
90% de los usuarios de banca digital en
Espafia. Si bien el avance entre 2008 y 2015
ha sido mas positivo entre los extranjeros, su
diferencia con respecto a Europa continda
siendo comparativamente elevada.

Los resultados sugieren la existencia de
una relacién positiva entre la propensién a
utilizar la banca on-line y el nivel educativo.
El papel de la educacion parece haber
cobrado relevancia durante el periodo de
andlisis, de tal modo que las disparidades
entre grupos se han ampliado. En 2015, el
porcentaje de individuos con estudios
superiores que accede a la banca por internet
roza el 70%, 23 puntos mas que quienes
cuentan con estudios secundarios y casi cinco
veces mayor que la proporcion entre la
poblacion con estudios basicos. Si bien todos
los colectivos presentan cifras de incidencia de
la banca electrénica menores que las
europeas, la convergencia al promedio de la
UE-15 de Ilos individuos con estudios
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superiores ha avanzado de forma notable e Por Ultimo, también se aprecian diferencias
durante los ultimos siete afios. en el uso de la banca on-line en funcién del
lugar de residencia. Asi, el acceso a la banca
por internet aumenta con la densidad
poblacional del municipio de residencia, tanto
en Espafia como en el promedio de la UE-15,
y es comparativamente elevado en Catalufia,
Madrid, Navarra y Pais Vasco. La incidencia
de la banca electrénica ha crecido en todas las
comunidades auténomas entre 2008 y 2015,
sobre todo en Melilla, Navarra, Ceuta y
Cataluiia, pero lo ha hecho de forma desigual,

lo que ha exacerbado las diferencias
e Al igual que en el caso de la edad, la regionales.

incidencia de la banca por internet en
funcion del tamafio del hogar tiene un perfil
no lineal: aumenta hasta un cierto umbral
(cuatro miembros o dos menores
dependientes) y disminuye a continuacion.
Durante el periodo analizado, el incremento de
la proporcion de usuarios de banca electrénica
ha sido generalizado, sobre todo en los
hogares con mayor nimero de miembros.

e La situacién laboral también introduce
diferencias significativas en cuanto al uso
de la banca digital. La incidencia es mayor
entre las personas ocupadas y menor entre los
jubilados y quienes se dedican a labores del
hogar. A pesar de que las cifras de utilizacién
de la banca on-line han aumentado en todos
los grupos considerados entre 2008 y 2015, la
diferencia con respecto a la media europea tan
solo ha descendido entre los activos.

En resumen, el andlisis descriptivo sugiere la
existencia de dos velocidades en el uso de la
banca digital en la sociedad espafiola. Los
ocupados entre 25 y 44 afios, con educacion
superior y residentes en hogares con ingresos
elevados presentan cifras de incidencia de la
banca on-line similares a las de sus homdlogos
europeos, mientras que el resto de la poblacion

todavia dispone de un destacado margen de
e El porcentaje de individuos que utilizan la mejora.

banca digital crece con el nivel de renta. La
incidencia entre los individuos situados en la
cuartila superior de la distribucién de ingresos
del hogar supera el 70% en 2015, casi cinco
veces mas que la de aquellos ubicados en la
cuartila inferior. Como se aprecia en el Cuadro
R.4.1, la utilizacion de la banca on-line entre el
50% de la poblacién con mayor nivel renta
estd més generalizada en Espafia que en la
UE-15 hoy en dia. Este resultado no se
aprecia en ningun otro grupo poblacional.

e La presencia de equipamiento TIC y de
internet en el hogar favorece el acceso a la
banca electrénica. Entre los individuos que
disponen de ordenador®® o de acceso a
internet de banda ancha en la vivienda, la
incidencia de la banca digital roza el 50% en
2015 y multiplica por més de siete al
porcentaje de usuarios que no cuentan con
ordenador o conexion a internet.

49: Se incluyen tabletas.
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Cuadro R.4.1
Tipologia de los individuos que utilizan los servicios de banca electrénica (2008-2015)

Incidencia Espafia (1) Distribucion Espafa (2) Incidencia UE-15 (1)
(% de usuarios de banca
(% de poblacién) electrénica) (% de poblacién)
2008 2015 2008 2015 2008 2015

Total 19,0 39,4 100,0 100,0 33 50
Género

Mujer 15,8 36,0 41,6 45,9 30 48

Varén 22,1 42,8 58,4 54,1 36 53
Edad

<24 afios 14,1 26,7 10,0 7,8 34 46

25-34 29,5 52,3 34,6 22,4 48 67

35-44 24,6 54,2 28,1 30,8 42 61

45-54 18,5 41,6 17,3 21,5 32 52

55-64 10,1 30,6 7,5 12,3 24 41

65-74 4,2 14,0 2,3 4.4 10 28

75 y mas afios 0,3 2,7 0,1 0,8 - -
Nacionalidad

Extranjera 11,8 28,1 7,7 7,5 - 42

Espafiola 20,0 40,7 92,3 92,5 - 51
Nivel de estudios (definicién Eurostat)

Basicos 54 15,3 14,6 16,9 13 24

Secundarios 23,0 45,0 25,9 28,4 37 54

Superiores 41,3 68,0 59,5 54,7 56 73
Situacion en relacion con la actividad (definicion Eurostat)

Ocupado 26,7 55,7 83,7 71,0 43 63

Parado 10,3 27,7 3,7 12,1 21 34

Estudiante 13,1 27,8 4,9 6,5 29 43

Otro inactivo 5,6 17,6 7,8 10,5 15 31
Tamafio del hogar

1 miembro 18,5 37,3 51 7,1 - -

2 18,8 36,8 22,8 24,4 - -

3 20,7 39,9 30,5 28,1 - -

4 20,5 44,2 Bi%3 315 - -

5 0 mas miembros 13,2 33,2 10,3 9,0 - -
Menores de 16 afos en el hogar

0 17,6 34,8 62,3 60,6 - -

1 20,0 44,7 21,5 21,0 = =

2 24,7 55,3 16,0 17,9 - -

3 0maés 4,3 46,6 0,1 0,5 - -
Ingresos mensuales netos del hogar

12 cuartila 3,9 15,8 4,4 9,1 21 38

22 cuartila 13,2 31,2 23,1 26,5 22 44

32 cuartila 30,4 55,8 34,8 30,6 33 55

42 cuartila 43,3 71,9 37,7 33,8 45 71

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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Cuadro R.4.1 (cont.)
Tipologia de los individuos que utilizan los servicios de banca electrénica (2008-2015)

Incidencia Espafia (1) Distribucién Espaia (2) Incidencia UE-15 (1)
(% de usuarios de banca
electronica)

(% de poblacién) (% de poblacién)

2008 2015 2008 2015 2008 2015

Ordenador en la vivienda

No 2,7 6,1 4,3 2,8 - -

Si 26,1 46,7 95,7 97,2 - -
Acceso ainternet en la vivienda

Vivienda sin conexion a internet 4,9 52 111 2,0 - -

Vivienda con acceso a internet,

pero no de banda ancha 22,2 12,4 8,0 0,3 30 42

Vivienda con acceso a internet

de banda ancha 31,0 45,8 80,9 97,7 50 56

Lugar de residencia

Area densamente poblada

(>499 hab./km2) 22,9 44,6 61,7 55,5 36 53
Densidad poblacional

intermedia (entre 100 y 499

hab./km2) 17,7 40,9 21,4 25,7 31 50
Area escasamente poblada

(<100 hab./km2) 12,3 28,3 16,9 18,8 30 45

Comunidad Auténoma

Andalucia 14,1 31,3 13,1 14,4 - -
Aragén 18,5 40,4 2,8 2,9 - -
Asturias (Principado de) 17,4 36,1 2,2 2,1 - -
Balears (llles) 22,7 44,9 2,8 2,8 - -
Canarias 21,0 37,0 5,0 4,5 - -
Cantabria 18,8 41,0 1,3 1,3 - -
Castillay Leon 15,8 33,3 4,5 4,4 - -
Castilla-La Mancha 12,4 30,4 2,8 3,4 - -
Catalufia 24,7 49,1 20,8 19,7 - -
Comunitat Valenciana 18,0 38,0 10,3 10,3 - =
Extremadura 10,2 32,3 1,3 1,9 - -
Galicia 14,0 36,7 4,5 55 - -
Madrid (Comunidad de) 24,4 47,0 17,8 16,5 - -
Murcia (Region de) 14,7 29,5 2,4 2,3 - -
Navarra (Comunidad Foral de) 19,8 46,5 1,4 1,6 - -
Pais Vasco 24,3 46,3 6,1 54 - -
Rioja (La) 21,4 30,6 0,8 0,5 - -
Ceuta (Ciudad Autbnoma de) 18,6 43,6 0,2 0,2 - -
Melilla (Ciudad Auténoma de) 8,2 38,6 0,1 0,2 - -

(1) Porcentaje de poblacion que ha usado el servicio de banca electrénica en los Ultimos tres meses.
(2) Porcentaje de usuarios de banca electrénica en los Ultimos tres meses.

* Poblacion entre 16 y 74 afios, excepto indicacion en contra.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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caracterizan la demanda de las consecuencias
del progreso técnico, del ciclo econémico y de los

avances en la politica comercial de las entidades
El Cuadro R.4.1 ilustra el perfil del usuario de financieras.

banca electrénica y su evolucién temporal,
pero no permite conocer el efecto que cada
caracteristica tiene sobre la probabilidad
individual de acceder a la banca digital. Por
ejemplo, el analisis descriptivo realizado en la
seccién precedente sugiere que los individuos
gue disponen de al menos un ordenador en la
vivienda son casi ocho veces mas propensos a
utilizar la banca electrénica que quienes no
cuentan con él. Sin embargo, esta diferencia
podria estar captando no solo la mayor
accesibilidad a internet que el ordenador
proporciona, sino también el efecto de la
educacion y del nivel de renta: los datos de la
TIC-H indican que la tenencia de ordenador en el
hogar es mas frecuente entre los individuos con
mayor titulacion y un nivel de ingresos mas
elevado, precisamente aquellos mas propensos a
usar la banca on-line. Ademds, es necesario
separar las repercusiones de las variables que

Determinantes de la probabilidad de
utilizar los servicios de banca digital

Para distinguir qué factores influyen en la
probabilidad de acceder a la banca electrénica
y cuantificar su efecto es imprescindible
realizar un andlisis de regresion. En el caso
que nos ocupa, existe una dificultad afiadida: el
colectivo de individuos que utilizan la banca digital
es una muestra restringida y no aleatoria de la
poblacién. La TIC-H solo estudia el uso de banca
on-line para las personas que han accedido a
internet durante los tres meses anteriores a la
realizacion de la encuesta. Si la muestra de
internautas no es aleatoria, la estimaciéon de los
determinantes de la probabilidad de emplear la
banca electrénica podria ofrecer resultados
sesgados (e inconsistentes). Para evitar la
existencia de posibles sesgos, se debe corregir el
efecto de cada variable sobre la probabilidad de
utilizar banca digital por la distinta propension
individual a conectarse a internet™°.

Cuadro R.4.2
Determinantes de la probabilidad de ser usuario de banca electrénica. Efectos marginales (2008-2015, pp)

Ciclo, progreso tecnolégico y politica comercial de las entidades financieras
16

14
12

10

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Afio de realizacion de la TIC-H (ref.: 2008)

-- Intervalo de confianza al 95%.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

50: Se estiman los determinantes de utilizar la banca digital mediante un modelo probit en el que se considera la posible existencia de sesgo de seleccion.
Se asume que la propension (latente) de cada individuo a usar banca electrénica (y*) viene determinada por la ecuacién y* = X, + u;, donde X; denota el
conjunto de determinantes de y*. y* es inobservable; tan solo se conoce la variable binaria y, que es igual a 1 cuando el individuo ha empleado la banca on-
line y 0 si no lo ha hecho: y = (y* > 0). Sin embargo, y inicamente toma valores (0,1) cuando la persona declara haber accedido a internet durante los tres
meses anteriores a la realizacion de la encuesta (z), lo cual tendrd lugar cuando z = (X2, + u; > 0), donde X; N X,. Dado que la correlacién entre u; y u; es
distinta de cero, no considerar la propensién a conectarse a internet en la estimacion de la probabilidad de recurrir a la banca digital conduce a resultados
sesgados. La estimacion se ha realizado por maxima verosimilitud. Mas detalles sobre el modelo probit con seleccién se pueden encontrar en Van de Ven y
Van Praag (1981) y en Wooldridge (2002), capitulo 17.
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Cuadro R.4.2 (cont.)
Determinantes de la probabilidad de ser usuario de banca electrénica. Efectos marginales (2008-2015, pp)

Caracteristicas personales
25

20
15
10 H
5 ' 1

0 — ; ;
1
5
-10

-15

Otro
inactivo

Estudiante

Varén 25-34 35-44 45-54 55-64

75 Espafiola | Secund. |5uperiore Parado

Género Edad (ref.: <24 afios) Nacio. Nivel de estudios Situacion laboral
(ref.: (ref.: (ref.: Basicos) (ref.: Ocupado)
Mujer) Extranj.)

Caracteristicas del hogar
25
20 .
15
10 =
5 ]
0
-5
-10
-15
-20

42 cuartila Si Banda Banda
estrecha ancha

3omés | 22cuartila | 32 cuartila

menores

50 mas 1 menor
miembros

2 miembros

3|4

Tamafio (ref.: 1 miembro) Menores de 16 afios (ref.: 0) Ingresos mensuales netos Ordenador | Acceso a internet en la
(ref.: 12 cuartila) enla vivienda
vivienda (ref.: Sin conexién a
(ref.: No) internet)

Caracteristicas del lugar de residencia
15

10

| g 9 9 g o - © © © 9 2 s 8 8 | =sc s| s o ©
& o S 2] = S o o { 5 = Z9 | & I9) 5 =
g2 | =2 3 g 2 | e8| B 5 g = 8 5 e & i S |2e| = E o]
— g Q S = = ISl = = ] O > 5 = = S| 88 g =
o © © oo z %) < < © =
s<| < o = o < ‘T O O'g o
c o o > o - =
uw o o 1]
< =
= %
Densidad Comunidad Auténoma (ref.: Andalucia)
poblacional del
municipio (ref.:
>499 hab./km2)

-- Intervalo de confianza al 95%.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Los resultados de la estimacion®* —representados
en el Cuadro R.4.2— confirman algunas de las
intuiciones advertidas en el andlisis descriptivo y
matizan otras. En primer lugar, destaca la
existencia de una tendencia tecnoldgica clara.
Como se aprecia en el primero de los graficos del
Cuadro R.4.2, la probabilidad de utilizar la banca
on-line habria aumentado mas de 12 puntos entre
2008 y 2015 incluso aunque las caracteristicas
individuales, familiares e idiosincrasicas del lugar
de residencia del encuestado no hubiesen
cambiado. Este resultado sugiere que el
progreso tecnoldgico y la apuesta de las
entidades financieras por la digitalizacién de
la oferta comercial estan incentivando el
acceso ala banca por internet.

En segundo lugar, la importancia del nivel
educativo como determinante de la
propensién a utilizar la banca electrénica
sobresale entre las variables que caracterizan
al encuestado. El segundo grafico del Cuadro
R.4.2 muestra que, ceteris paribus, la
probabilidad de usar la banca digital es 22 puntos
mayor para los individuos que han alcanzado
estudios superiores frente a quienes tan solo
cuentan con estudios basicos.

Los resultados del analisis de regresién confirman
gue la edad tiene un efecto no lineal sobre la
probabilidad de emplear la banca on-line,
incluso tras considerar la mayor propension de los
jévenes a conectarse a internet®*; crece hasta los
34 afios y disminuye en adelante. Esta evidencia,
junto con la relevancia del nivel educativo, sugiere
gue el grado de alfabetizacién informatica —
mayor para las generaciones mas jovenes—
juega un papel crucial en la disposicién de la
poblacién a acceder a la banca por internet. La
probabilidad de utilizar la banca electronica
también es comparativamente elevada para los
hombres, los individuos de nacionalidad espafiola
y quienes se encuentran ocupados.

Situacion Espaia
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Es preciso destacar que los resultados anteriores
no dependen del nivel de renta familiar. Como
indica el tercer gréfico del Cuadro R.4.2, la
probabilidad de usar la banca digital aumenta
cuando lo hacen los ingresos del hogar®. El
efecto renta alcanza los 18pp para los individuos
situados en la cuartila superior de la distribucion
de ingresos respecto a aquellos ubicados en la
cuartila inferior.

En cuanto a las restantes caracteristicas
familiares, sobresale la importancia de la
composicion del hogar. Las estimaciones
indican que la presencia de menores
dependientes afecta positivamente a la
probabilidad de acceder a la banca on-line. De
hecho, el efecto es tanto més relevante cuanto
mayor sea el numero de menores en el hogar, lo
que podria insinuar que la utilizacién de la banca
por internet representa una herramienta de
conciliacién para los individuos con
responsabilidades familiares. Los resultados
también sugieren que cuando el ndmero de
miembros del hogar se incrementa, el incentivo a
usar la banca electrénica es menor. Sin embargo,
dado que la probabilidad de emplear la banca
digital es creciente con el ndmero de menores
dependientes, el efecto negativo causado por un
mayor tamario familiar evidencia las
repercusiones del envejecimiento del nucleo
familiar, en linea con el efecto estimado de la
edad.

La presencia de equipamiento TIC y de
internet en el hogar, asociada a la destreza en
la utilizacion de nuevas tecnologias, afecta
positivamente a la probabilidad de utilizar la
banca on-line. Contar con ordenador en la
vivienda incrementa en 10 puntos la propension a
emplear la banca electrénica, mientras que
disponer de conexién a internet de banda ancha

51: Si bien la TIC-H es un panel rotante, los microdatos publicos no contienen un identificador que permita seguir a los encuestados a lo largo de las
diferentes olas de la encuesta. Por tanto, los datos han sido utilizados como si se tratasen de secciones cruzadas repetidas. Los resultados detallados del

andlisis de regresion se encuentran a disposicion del lector interesado.

52: La estimacién de los determinantes socioeconémicos de la probabilidad de que un individuo acceda a internet se encuentra en el Anexo.
53: Como demuestra BdE (2014), los hogares con mas recursos tienen un balance financiero mas diversificado, lo que podria incentivarlos a realizar un

seguimiento mas estrecho de sus activos y pasivos a través de internet.
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la eleva en 12 puntos respecto a los individuos

gue no tienen acceso a internet en el hogar™. RS
. . o Probabilidad de acceder a la banca por internet y
Por ultimo, se aprecia que las caracteristicas del problemas de seguridad informatica por CC. AA.

lugar de residencia contribuyen a explicar las
diferencias en la probabilidad de acceder a la
banca por internet, aunque en menor medida
gue las personales y familiares. El cuarto
grafico del Cuadro R.4.2 muestra que la
propensién a utilizar la banca electrénica es

B
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Valenciana \14qrid

w
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Murcia

B Y Navarra
Andaluma. Galicia

Cantabria ~ P. vasco
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w
o

ligeramente menor para los individuos que ) LAfrurias.. ® vagon
residen en municipios escasamente poblados. =Y :f;;‘a: oMc.-Lﬁ

P . . . .pe . 25 . ancha
Ademas, se observan diferencias significativas de v
naturaleza idiosincrasica entre comunidades
autbnomas. Por ejemplo, la probabilidad de usar 20 « . . . . ; :

e 50 55! 60 65 70 [5] 80
la banca dlglta‘l el B?‘Ieares es 7 puntps AUk PAS % de internautas que ha tenido problemas de
gue la de Andalucia incluso tras considerar las seguridad en 2015
diferencias de renta, situacion laboral, propension Fuente: BBVA Research a partir de INE
a conectarse a internet, etc., entre ambas
regiones. Este resultado sugiere que pueden
existir tanto factores de demanda inobservables
; : R : Gréfico R.4.3
& n_o ceponlies jpali @l Con]unt(_) dlell e Probabilidad de acceder a la banca por internet y
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anarias
de las variables que introduce diferencias PY Baleares

. a g Catalufia ( ]
entre las comunidades autonomas. Como 3 com @
ilustra el Grafico R.4.2, la probabilidad de emplear = Valenciana
. . [ Madrid .
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(véase el Gréfico R.4.3).

Fuente: BBVA Research a partir de INE y BdE

54: La importancia de tener acceso a internet en la vivienda como determinante del uso de banca electrénica ha disminuido durante los Gltimos afios a
medida que se generalizaba el acceso a través de teléfonos inteligentes. De hecho, nuestras estimaciones indican que la presencia de internet en el hogar
no contribuye a explicar la probabilidad de utilizar la banca digital en 2015. N6tese que Espafia lidera la penetracién de la banda ancha mévil en Europa: el
77% de los individuos que accedieron a internet en los Ultimos tres meses lo hicieron a través de banda ancha movil, frente al 60% en el promedio de la UE-
15 segln IEB (2015).
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Conclusiones

¢ Qué caracteristicas socioeconémicas explican la
decisiéon de acceder a la banca por internet en
Espafa? Los resultados de este trabajo, realizado
con la Encuesta sobre Equipamiento y Uso de
Tecnologias de Informacion y Comunicacién en
los Hogares, muestran que el nivel educativo del
individuo y, en particular, su destreza en la
utilizacion de nuevas tecnologias, juegan un
papel crucial en la propensién a utilizar la banca
electrénica. Asi, la probabilidad de acceder a la
banca por internet de los individuos con estudios
superiores duplica a la de quienes tan solo
cuentan con estudios basicos, y la de aquellos
gue tienen entre 25 y 34 afios de edad supera en
mas de 17 puntos a la de los mayores de 74
afos. Del mismo modo, la importancia del nivel
de renta es notable. Las estimaciones indican que
la diferencia entre la probabilidad de usar la
banca on-line de los individuos situados en la
cuartila superior de la distribucién de ingresos y la
de los ubicados en la cuartila inferior alcanza los
18 puntos.

La propension a utilizar la banca digital también
es mas elevada entre los varones, los nativos, los
ocupados y los residentes en ciudades
densamente pobladas, bien en hogares
unipersonales, bien con menores dependientes.
Por dltimo, se obtiene que la presencia de
equipamiento TIC y de internet en la vivienda
incentivan el acceso a la banca electronica.

Pero no solo los aspectos relacionados con la
demanda afectan a la difusién de la banca por
internet. La probabilidad de utilizar la banca digital
habria aumentado mas de 12 puntos entre 2008 y
2015 incluso aunque las caracteristicas
individuales, familiares e idiosincrasicas del lugar
de residencia del encuestado no hubiesen
cambiado. Este resultado sugiere que el progreso
tecnologico y la apuesta de las entidades
financieras por la digitalizacion de la oferta
comercial favorecen el acceso a la banca
electrénica.

Situacion Espana
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Anexo

Cuadro R.4.A.1
Tipologia de los internautas que utilizan los servicios de banca electrénica (2008-2015)

Incidencia Espafia (1) Distribucion Espafa (2) Incidencia UE-15 (1)
(% de usuarios de banca
(% de internautas) electrénica) (% de internautas)
2008 2015 2008 2015 2008 2015

Total 33,9 50,0 100,0 100,0 51,0 61,0
Género

Mujer 30,5 46,7 41,6 45,9 49,0 59,0

Varén 36,8 53,3 58,4 54,1 52,0 62,0
Edad

<24 afios 15,8 27,1 10,0 7,8 37,0 48,0

25-34 38,4 55,4 34,6 22,4 59,0 71,0

35-44 39,6 59,1 28,1 30,8 55,0 67,0

45-54 36,9 50,8 17,3 21,5 50,0 60,0

55-64 41,1 49,8 7,5 12,3 50,0 57,0

65-74 48,1 44,6 2,3 4,4 46,0 55,0

75 y mas afios 13,0 32,0 0,1 0,8 - -
Nacionalidad

Extranjera 21,6 34,5 7,7 7,5 - 53,0

Espafiola 35,6 51,9 92,3 92,5 - 61,0
Nivel de estudios (definicién Eurostat)

Bésicos 17,1 26,7 14,6 16,9 34,0 39,0

Secundarios 30,9 48,7 25,9 28,4 50,0 61,0

Superiores 47,3 69,9 59,5 54,7 63,0 76,0
Situacion en relacion con la actividad (definicion Eurostat)

Ocupado 39,5 61,4 83,7 71,0 55,0 68,0

Parado 18,6 34,0 3,7 12,1 37,0 43,0

Estudiante 13,5 28,3 4,9 6,5 31,0 44,0

Otro inactivo 28,7 40,4 7,8 10,5 46,0 53,0
Tamafio del hogar

1 miembro 43,3 56,9 51 7,1 - -

2 42,0 55,6 22,8 24,4 - -

3 35,7 48,5 30,5 28,1 - -

4 31,9 49,4 31,3 31,5 - -

5 0 mas miembros 22,7 40,8 10,3 9,0 - -
Menores de 16 afios en el hogar

0 34,1 47,8 62,3 60,6 - -

1 31,5 49,7 21,5 21,0 - -

2 37,3 59,7 16,0 17,9 - -

3 0omas 13,9 65,2 0,1 0,5 - -
Ingresos mensuales netos del hogar

12 cuartila 14,9 26,1 4,4 9,1 44,0 54,0

22 cuartila 25,9 42,7 23,1 26,5 42,0 57,0

32 cuartila 41,7 63,4 34,8 30,6 50,0 63,0

42 cuartila 50,4 75,1 37,7 33,8 55,0 74,0

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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Cuadro R.4.A.1 (cont.)
Tipologia de los internautas que utilizan los servicios de banca electrénica (2008-2015)

Incidencia Espafia (1) Distribucién Espafia (2) Incidencia UE-15 (1)
(% de usuarios de banca
(% de internautas) electronica) (% de internautas)
2008 2015 2008 2015 2008 2015
Ordenador en la vivienda
No 15,0 19,7 4,3 2,8 - -
Si 35,9 52,3 95,7 97,2 - -

Acceso ainternet en la vivienda
Vivienda sin conexién a
internet 18,2 22,4 111 2,0 - -
Vivienda con acceso a
internet, pero no de banda

ancha 31,8 21,9 8,0 0,3 38,0 52,0
Vivienda con acceso a internet
de banda ancha 38,7 51,5 80,9 97,7 57,0 62,0

Lugar de residencia

Area densamente poblada

(>499 hab./km2) 36,8 53,8 61,7 55,5 51,0 62,0
Densidad poblacional
intermedia
(entre 100 y 499 hab./km2) 32,4 51,5 21,4 25,7 49,0 60,0
Area escasamente poblada
(<100 hab./km2) 27,7 40,1 16,9 18,8 51,0 58,0
Comunidad Auténoma
Andalucia 27,9 42,3 13,1 14,4 - -
Aragén 33,3 50,6 2,8 2,9 - -
Asturias (Principado de) 32,0 46,1 2,2 2,1 - -
Balears (llles) 37,9 54,4 2,8 2,8 - -
Canarias 36,6 48,9 5,0 4,5 - -
Cantabria 32,9 52,0 1,3 1,3 - -
Castillay Ledn 31,4 42,9 4,5 4,4 - -
Castilla-La Mancha 25,0 41,0 2,8 3,4 - -
Catalufia 39,4 59,0 20,8 19,7 - -
Comunitat Valenciana 33,9 49,3 10,3 10,3 - =
Extremadura 23,8 44,5 1,3 1,9 - -
Galicia 30,1 51,1 4,5 55 - -
Madrid (Comunidad de) 36,4 54,7 17,8 16,5 - -
Murcia (Region de) 30,6 37,8 2,4 2,3 - -
Navarra (Comunidad Foral de) 34,0 58,5 1,4 1,6 - -
Pais Vasco 40,7 56,8 6,1 54 - =
Rioja (La) 39,0 38,9 0,8 0,5 - -
Ceuta (Ciudad Auténoma de) 32,7 52,6 0,2 0,2 - -
Melilla (Ciudad Autébnoma de) 15,9 52,0 0,1 0,2 - -

(1) Porcentaje de internautas que ha usado el servicio de banca electronica en los Gltimos tres meses.
(2) Porcentaje de usuarios de banca electrénica en los Gltimos tres meses.

* Internautas entre 16 y 74 afios, excepto indicacién en contra.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat
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Cuadro R.A.4.2
Determinantes socioecondmicos de la probabilidad de utilizar internet. Efectos marginales (2008-2015, pp)

Ciclo, progreso tecnolégico y politica Equipamiento y uso de TIC
comercial de las entidades financieras 70
8
60
7 . 50
6 40
5 30
a 20
10
8
0
2 Si Banda Si
estrecha
1
Ordenador | Acceso a internet en la | Utilizacién | Utilizacion
0 enla vivienda de de movil
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 vivienda (ref.: Sin conexion a ordenador (ref.: No)
Afio de realizacion de la TIC-H (ref.: 2008) it (Ve e (etis (92
Caracteristicas personales
10
5 =
0
-5
-10
-15
-20 1
-25
Varén 25-34 35-44 45-54 55-64 65-74 75 Espafiola| Secund. [Superiores] Parado |Estudiante| Otro
y mas inactivo
Género Edad (ref.: <24 afios) Nacio. Nivel de estudios Situacion laboral
(ref.: (ref.: (ref.: Basicos) (ref.: Ocupado)
Muijer) Extranj.)
Caracteristicas del hogar
6
4 1
I i
2 1 1 :
0 ' —E—— .
1
-2
-4 1
-6 1
-8
2 miembros 3 4 50 maés 1 menor 2 3 0més 22 cuartila 32 cuartila 42 cuartila
miembros menores
Tamafio (ref.: 1 miembro) Menores de 16 afios (ref.: 0) Ingresos mensuales netos

(ref.: 12 cuartila)

-- Intervalo de confianza al 95%.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Cuadro R.A.4.2 (cont.)
Determinantes socioecondmicos de la probabilidad de utilizar internet. Efectos marginales (2008-2015, pp)

Caracteristicas del lugar de residencia

-4
N N [} (%] [ © e} © © ] Q 1%} = o] © © = ] @ © [
£ E o o g < £ S = o 2 & ) 5 5 =9 | &5 ) S =
ox = 5 © = @ i) = < = @ = =] 3 S =0 8o 80 =
Ssl s | | €| s lsel g 2| 5|8 <s|z2|c|8|¢c|8&i|gs|l =] 8 ]|$S
| 3 ] [ T 5 Z o 2 < S O>| 2= £
o & © O o O (ST} K] < < © 5
s< = < < o Owm =
5g| s - & - 5
< =1 ]
> Vv
Densidad Comunidad Auténoma (ref.: Andalucia)
poblacional del
municipio (ref.:
>499 hab./km2)

-- Intervalo de confianza al 95%.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Cuadro 4.1
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
2012 2013 2014 2015 (p) 2016 (p) 2017 (p)
EEUU 2,2 15 2,4 2,5 2,5 2,4
Eurozona -0,8 -0,3 0,9 L5 1,8 2,0
Alemania 0,6 0,4 1,6 LS 1,9 1,8
Francia 0,2 0,7 0,2 11 1,4 1,7
Italia -2,8 -1,8 -0,4 0,7 15 1,6
Espafia -2,1 -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7
Reino Unido 0,7 2,2 2,9 2,2 2,0 2,0
Latam * 29 2,7 0,8 -0,5 -0,9 1,9
México 4,0 1,4 2,1 2,5 2,2 2,6
Brasil 1,9 3,0 0,1 -3,8 -3,0 1,3
Eagles ** 5,8 5,6 5,2 4,6 4,7 5,0
Turquia 2,1 4,1 2,9 3,6 3,9 3,9
Asia Pacifico 57 5,8 57 55 5,2 5,2
Japén 1,7 15 0,0 0,6 1,0 0,7
China 7,7 7,7 7,4 6,9 6,2 5,8
Asia (ex. China) 4,1 4,3 4,2 4,3 4,4 4,6
Mundo 3,4 3,3 3,4 3,2 3,2 3,5
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.
** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI
Cuadro 4.2
Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios
2012 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
EEUU 1,79 2,34 2,53 2,13 2,19 2,62
Alemania 1,57 1,63 1,25 0,54 0,54 0,75
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI
Cuadro 4.3
Previsiones Macroecondmicas: Tipos de cambio
2012 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,90 0,93 0,89
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,11 1,07 1,12
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,54 1,65
USD-JPY 79,77 97,45 105,82 121,07 127,89 129,92
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,30 6,70 6,70
Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI
Cuadro 4.4
Previsiones Macroecondmicas: Tipos de interés de politica monetaria
2012 2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
EEUU 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00 2,00
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 4,35 3,85 3,85

Fecha de cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI

65/ 69

www.bbvaresearch.com



BBVA Situacion Espafia

Primer trimestre 2016

Cuadro 4.5
UEM: previsiones macroeconémicas (a/a)
(Tasas de variacién anual en %, salvo indicacién contraria)

2010 2011 2012 2013 2014 2015(p) 2016 (p) 2017 (p)

PIB a precios constantes 2,0 1,6 -0,8 -0,3 0,9 15 1,8 2,0
Consumo privado 0,7 -0,1 -1,3 -0,6 0,8 1,6 1,9 2,0
Consumo publico 0,8 -0,1 -0,2 0,2 0,8 14 1,3 1,0
Formacion bruta de capital fijo -0,5 1,7 -3,2 -2,5 1,3 2,2 3,0 4,3
Inventarios (*) 1,0 0,4 -0,9 0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0
Demanda interna (*) 15 0,7 -2,3 -0,7 0,9 1,4 2,0 2,2
Exportaciones (bienes y servicios) 111 6,7 2,8 2,2 4,1 4,8 3,5 3,8
Importaciones (bienes y servicios) 9,8 4,4 -0,9 1,3 4,5 51 4,3 4,7
Demanda externa (*) 0,5 0,9 15 0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,2

Precios
IPC 1,6 2,7 2,5 1,4 0,4 0,0 0,2 1,4
IPC subyacente 1,0 1,7 1,8 1,3 0,9 0,8 1,0 1,6

Mercado laboral
Empleo -0,5 0,2 -0,5 -0,6 0,7 1.2 11 11
Tasa desempleo (% poblacion activa) 10,0 10,1 11,3 12,0 11,6 10,9 10,2 9,5

Sector publico
Déficit (% PIB) -6,2 -4,2 -3,7 -3,0 -2,6 -2,0 -1,8 -1,5
Deuda (% PIB) 84,0 86,7 91,3 93,4 94,5 94,1 92,7 91,0

Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 0,3 0,2 1,2 1,9 2,4 3,0 3,3 2,8

(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Elsji)d;%;:ﬁprevisiones macroecondémicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacién contraria)
2013 2014 2015 (p) 2016 (p) 2017 (p)
Actividad
PIB real -1,2 1,4 3,2 2,7 2,7
Consumo privado -3,1 1,2 3,1 2,8 2,5
Consumo publico -2,9 0,0 2,7 2,5 1,9
Formacién Bruta de Capital -3,7 4,8 6,3 4,1 5,6
Equipo y Maquinaria 4,0 10,6 9,6 4,8 5,0
Construccion -7,1 -0,2 5,6 3,8 5,9
Vivienda -7,2 -1,4 2,9 4,2 8,2
Demanda Interna (contribucién al crecimiento) -2,7 1,6 3,6 2,9 3,0
Exportaciones 4,3 51 59 4,8 5,7
Importaciones -0,5 6,4 7,7 5,8 6,8
Demanda Externa (contribucién al crecimiento) 1,4 -0,2 -0,4 -0,2 -0,2
PIB nominal -1,1 1,0 3,9 4,1 5,2
(Miles de millones de euros) 1031,3 1041,2 1081,7 1125,7 1184,0
PIB sin inversion en vivienda -1,4 15 3,2 2,6 25
PIB sin construccién -1,0 15 2,9 2,6 2,4
Mercado de trabajo
Empleo, EPA -2,8 1,2 3,0 2,9 2,6
Tasa de paro (% poblacién activa) 26,1 24,4 22,1 19,8 18,3
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -3,3 11 3,0 2,5 2,2
Productividad apartente del factor trabajo 2,0 0,3 0,1 0,2 0,5
Precios y costes
IPC (media anual) 1,4 -0,2 -0,5 -0,1 1,7
IPC (fin de periodo) 0,3 -1,0 0,0 0,9 1,3
Deflactor del PIB 0,6 -0,4 0,7 1,3 2,4
Remuneracion por asalariado 1,7 -0,6 0,6 1,5 1,5
Coste laboral unitario -0,3 -0,8 0.4 1,3 1,0
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 15 1,0 1,8 2,8 3,2
Sector publico (*)
Deuda (% PIB) 93,7 99,3 100,8 100,7 98,5
Saldo AA.PP. (% PIB) -6,4 5,8 -4,8 -3,4 2,3
Hogares
Renta disponible nominal -0,8 0,9 2,1 3,6 3,6
Tasa de ahorro (% renta nominal) 10,2 9,8 9,4 10,2 9,5

Tasa de variaciéon anual en %, salvo indicacion expresa

(p): prevision.

Fecha cierre de previsiones: 5 de febrero de 2016.

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

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningdn contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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