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Editorial

El PIB de Madrid crecié un 3,4% en 2015, cinco décimas por encima de su media histoérica. Detras de
este crecimiento se encuentra una contribucidn positiva de todos los sectores, en particular, del de servicios.
La progresiva recuperacion de la demanda interna y del dinamismo de las exportaciones, especialmente de
las turisticas, explican el aumento de la actividad.

De cara a los préximos afios, el crecimiento continuara en Madrid. Asi, se espera que el PIB aumente
un 2,9% en 2016 y se acelere ligeramente hasta el 3,0% en 2017. Este crecimiento permitira la
creacion de algo mas de 150 mil empleos en laregion en el acumulado de los dos afios y reducira la
tasa de paro hasta el 14,5% al final del bienio. Esta previsién se apoya en los efectos positivos de
algunos vientos de cola que se mantienen: el petrdleo continuara considerablemente mas barato que en los
Ultimos afios, se observa una mejora de las expectativas sobre la actividad en China, los precios de las
materias primas estan revirtiendo parcialmente y existe la percepcién de que la Reserva Federal de los
EE.UU. no aumentard tipos de interés en una cuantia que ponga en peligro el crecimiento de su economia.
Sin embargo, estas previsiones pueden verse afectadas por algunas incertidumbres que podrian sesgar la
evolucion de la actividad, tanto al alza como a la baja. Entre las primeras se encuentra la posibilidad de una
recuperacion del sector exportador, tanto en bienes como en servicios.

Tomando en cuenta los indicadores observados al cierre de esta publicacion, la economia regional
estaria creciendo a un ritmo del 0,7% t/t en el primer semestre de 2016. Este dato supondra para la regién
ligar ocho trimestres consecutivos creciendo por encima de este umbral. El soporte principal de la actividad
continda siendo la demanda interna, centrada en el incremento del consumo de las familias (véase el
Recuadro 1), y a pesar de la moderacién en el crecimiento de ciertas partidas del gasto publico. En este
sentido, la politica fiscal pasard de ligeramente expansiva a neutral en 2016. Asimismo, las exportaciones
contintian creciendo, pero sin mostrar el comportamiento dindmico de hace unos afios mientras que el turismo
aumenta su caracter de soporte del sector exterior en la region. Por Ultimo, la inversion se aceleré en 2015,
especialmente en la primera mitad del afio, como reflejan los indicadores de la Encuesta BBVA de Actividad
Econdmica (véase el Recuadro 2). En particular, los visados de obra -tanto residencial como no residencial-
mostraron un importante crecimiento en 2015 mientras que el mercado inmobiliario toma impulso en el primer
trimestre de 2016, aunque el debilitamiento de los indicadores de inversion en el inicio del presente afio refleja
qgue la incertidumbre podria acabar afectando al vigor de la recuperacion. Dado que las condiciones de
financiacion se mantienen relativamente laxas, la elevada incertidumbre sobre la politica econémica podria
estar detras del empeoramiento de la confianza, que impide un mayor despegue de la inversion.

En todo caso, algunos de los soportes que venian apoyando el crecimiento en Madrid pierden
fuerza: la mejora del escenario global es débil y fragil, y el impacto de la politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE) sobre el crecimiento puede estar comenzando a agotarse. Ademas, las medidas
fiscales discrecionales, por una cuantia aproximada del 1% del PIB, que el conjunto de las administraciones
publicas espafiolas llevaron a cabo en 2015, no volveran a repetirse en 2016.

Por ultimo, algunos de los riesgos que se vislumbraban a nivel interno se han producido. Por ejemplo,
el desequilibrio en las cuentas de las administraciones puablicas al final de 2015 fue mayor que la meta a la que
se habian comprometido, lo que puede llevar a un deterioro de la credibilidad respecto a la velocidad y la
forma en la que se reducira el déficit. Tanto el Estado como las CC.AA. se han comprometido a realizar
ajustes adicionales para cumplir con una nueva senda que pospone a 2018 la consecucién de un déficit por
debajo del 3% del PIB. Incluso en este escenario, es muy dificil que las comunidades auténomas en su
conjunto y, en particular algunas de ellas, alcancen el objetivo planteado. Este no es el caso de la Comunidad
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de Madrid, dado que tanto el incremento esperado de los ingresos, como el control anunciado de los gastos
deberian de ser suficientes para cumplir con la meta del 0,7% del PIB.

Continuar con el proceso de consolidacion fiscal es importante, ya que el incumplimiento del objetivo
de déficit tiene costes. En primer lugar, introduce una innecesaria volatilidad en el crecimiento econémico
(dada la diferencia en el impulso fiscal que habra entre 2015 y 2016). En segundo lugar, las medidas
discrecionales que se tomaron el afio pasado tendran que ser compensadas de alguna manera en el futuro.
Esto genera incertidumbre acerca de la forma que tomara el ajuste durante los proximos afios. Finalmente, la
credibilidad es un activo que se pierde rapidamente. De momento, las consecuencias de la desviacion sobre el
coste de financiacion del bono soberano han sido limitadas gracias, en buena parte, a la compra de activos por
parte del BCE. Sin embargo, este entorno no durara para siempre y, en una economia tan endeudada como la
espafiola, sera clave contener el coste de financiacion para poder asegurar la continuidad de la recuperacion.

Finalmente, persiste la incertidumbre sobre la politica econémica que se implementara durante los
proximos afios en Espafia. Tener certeza sobre factores como la regulacion, la politica impositiva o las
expectativas de gasto publico es imprescindible para que familias y empresas puedan llevar a cabo sus
decisiones de gasto. Aunque es cierto que la actividad no presenta un deterioro significativo como resultado de
dicha incertidumbre, esto no significa que ésta no esté teniendo un impacto negativo sobre el empleo y la
inversion. En particular, BBVA Research estima que de no haberse producido el deterioro en la incertidumbre
sobre la politica econdémica que se ha observado desde el mes de enero, el PIB de la economia espafiola
creceria 0,3 p.p. mas en 2016 y 0,6 p.p. més en 2017.

A mas largo plazo, Madrid enfrenta algunos retos de los que es particularmente importante salir
reforzado. Entre ellos, la mejora de la formacion y la atraccién de talento, o la necesidad de ampliar
la base empresarial exportadora, promoviendo el aumento de tamafio de las empresas. Ademas, pese
a que Madrid es una economia relativamente abierta al exterior cuando se consideran las exportaciones de
bienes y servicios, mantiene el reto de continuar incrementando su grado de apertura para alcanzar los
niveles de las regiones més avanzadas de Europa. Esto es particularmente relevante dado que la
contribucién de la demanda interna previsiblemente sera inferior en los préximos afios a la que se vio en la
anterior fase expansiva del ciclo, con lo que la aportacién del sector exportador seré clave en el futuro.

Pero ademdés, es necesario que se realice una rapida adopcién de las nuevas tecnologias,
principalmente las relacionadas con la revolucién digital, de tal manera que se favorezca la mejora de
la competitividad regional, y que se produzca una convergencia con las regiones europeas mas avanzadas.
Esta es una labor que debe ser afrontada tanto desde los organismos publicos como desde las empresas y
los hogares. Solo asi se podra cerrar el diferencial negativo existente con las regiones de los paises mejor
posicionados en este apartado.
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La economia europea sigue recuperandose en un
contexto de bajo crecimiento global*

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman la estabilizacién del crecimiento de la
economia mundial en tasas aln reducidas, pero ligeramente superiores a las de finales de 2015. El
PIB mundial podria estar creciendo en torno al 0,6% (2,6% en tasa anualizada) de acuerdo con el modelo
BBVA-GAIN, significativamente por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015 (véase el Gréfico
2.1). No obstante, el ritmo de crecimiento podria acelerarse en el segundo trimestre, si se consolidan las
sefiales de menor deterioro que arrojan los indicadores disponibles de produccién, comercio y confianza
empresarial y/o si se asiste a una mejora sustancial del crecimiento econémico en EE. UU. y Japon.

El fuerte aumento de la volatilidad financiera observado entre diciembre de 2015 y febrero de 2016
respondia a la propia desaceleracion de la actividad global y amenazaba con acentuarla si persistia con la
misma intensidad. Desde entonces, las tensiones financieras, al igual que la probabilidad de
ocurrencia de un escenario de estrés de dimensién global, han remitido.

Con todo, la mejora del escenario econdmico global en el ultimo trimestre continta siendo fragil y
esta supeditada a la evolucion de la economia china, la resolucién de los focos de inestabilidad en torno a
Europa (geopolitica, “Brexit”, pago de la deuda griega principalmente) o a una posible desaceleracion de
EE. UU. En cualquier caso, no debe descartarse que se repitan episodios de volatilidad financiera como el
de principios de este afio, en un contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque
emergente para sortear su desaceleracién y de los bancos centrales de las economias desarrolladas para
relanzar el crecimiento.

Leve aceleracion del crecimiento en la eurozona, pero con riesgos de
naturaleza politica a corto plazo

Tras el moderado crecimiento del segundo semestre de 2015 (tasas trimestrales del PIB del 0,3%), la
economia de la Eurozona acelerd su ritmo de avance hasta el 0,6% en el primer trimestre de 2016. El
comportamiento mejor de lo esperado de Francia y Alemania (con tasas de crecimiento del orden del 0,5-
0,6%) y el dinamismo de Espafia (incremento del 0,8% por tercer trimestre consecutivo) soportan la mejora
del conjunto del area en el arranque de este afio.

La fortaleza del consumo privado, que ha recuperado los niveles previos a la crisis, sigue siendo clave
en el patrén de crecimiento de la Eurozona, si bien el deterioro reciente de la confianza de los agentes y el
nivel de endeudamiento que acumulan los hogares de algunos paises periféricos limitan su margen de
aportacion adicional a la actividad agregada. Ello, unido a la modesta recuperacién de la inversion en
capital y a la debilidad del comercio exterior, justifica la revision a la baja de las previsiones de
crecimiento para 2016 y 2017. Asi, el PIB de la Eurozona podria crecer el 1,6% este afio y el 1,9% en 2017
(0,2 p.p. y 0,1 p.p. menos que lo previsto hace tres meses, respectivamente) (véase el Grafico 2.2).

1: Para un mayor detalle, véanse las publicaciones Situacién Global y Situaciéon Europa de BBVA Research, correspondientes al segundo trimestre de
2016, disponibles en: https://www.bbvaresearch.com/
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Gréfico 2.1
PIB mundial (% t/t) Previsiones 1T y 2T para 2016 Grafico 2.2
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No obstante, este escenario continla sujeto a importantes riesgos a la baja, fundamentalmente
politicos (referéndum del Brexit, primera revision del rescate a Grecia y la incertidumbre politica en varios
paises de la eurozona) y geopoliticos.

En Espafia la recuperacion continda, a pesar de la incertidumbre?

En los primeros meses de 2016 la economia espafiola consolidd la recuperacion emprendida a
mediados de 2013. A pesar de que la coyuntura econémica ha estado marcada por la incertidumbre, tanto
interna como externa®, durante los Gltimos meses se ha asistido a una estabilizacién del ritmo de expansion
de la actividad en torno a las cifras observadas a lo largo de 2015 y, por tanto, por encima de su crecimiento
tendencial. Entre los factores que siguen apoyando al crecimiento destacan, a nivel externo, los bajos
precios del petréleo, la mejora progresiva de la demanda europea y la politica monetaria del BCE.

A nivel doméstico, la mejora gradual del mercado laboral y de las condiciones de financiacion de
empresas y familias, asi como la correccion de los desequilibrios internos, contintan favoreciendo las
decisiones de consumo e inversién. Por su parte, la politica fiscal sigue siendo ligeramente expansivay
se tornara neutral a medida que avanza el bienio 2016-2017, lo que contribuye al crecimiento en el corto
plazo, a pesar de que aumentan los riesgos asociados al incumplimiento de los objetivos presupuestarios.

En resumen, los fundamentos de la economia espafiola avalan la continuidad de la recuperacion durante el
proximo bienio. Se espera que el PIB siga creciendo a tasas saludables lo que, habida cuenta del
entorno de incertidumbre y del menor viento de cola que ejerceran algunos factores —como el precio del
petréleo o las politicas fiscal y monetaria—, seria compatible con una moderaciéon del ritmo de avance
trimestral durante los proximos trimestres. En concreto, las estimaciones de BBVA Research indican que el
PIB 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%".

2: Un mayor detalle sobre el comportamiento de la economia espafiola se puede encontrar en https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2016/05/Situacion-Espanna-2T16.pdf
3: Donde destaca a nivel interno la asociada a la politica econémica y, a nivel externo, la volatilidad financiera, la debilidad del ciclo econémico global y las

tensiones geopoliticas.
4: En términos promedio, la ocupacion crecera a un ritmo medio anual del 2,8% vy la tasa de paro se situara en torno a 18,5% en 2017.

6/37 www.bbvaresearch.com
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Hacia delante, los elementos incorporados en la actualizacion del escenario macroeconémico
permiten mantener las previsiones de crecimiento de la economia espafiola para el presente bienio. De
cara al segundo semestre de 2016, la informacién conocida a la fecha de cierre de este informe sugiere que
la economia espafiola se ralentizara, a medida que lo haga la demanda doméstica. 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 petroleo
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 2.1). La ralentizaciéon del consumo privado ira acompafiado
también de un menor crecimiento de las importaciones con lo que, probablemente, el afio se saldari con
una ligera aportacion positiva de la demanda externa neta al crecimiento.

Con todo, la incertidumbre sobre la politica econémica en Espafia se mantiene elevada y, a pesar de
gue se mantiene una tendencia favorable de actividad y empleo, BBVA Research estima que la
incertidumbre estimada hasta la fecha podria estar restando 0,3 p.p. en 2016 y 0,5 p.p. en 2017 al
crecimiento del PIB. Si la misma no se disipa rapida y favorablemente, podria tener un impacto relevante
sobre las decisiones econdémicas de empresas y familias®.

Gréfico 2.3 Gréfico 2.4
Espafia: contribuciones al crecimiento trimestral Espafia: crecimiento observado del PIB vy
del PIB (%) previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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Cuadro 2.1.
Espafia: previsiones macroeconémicas

(% al/a salvo indicacién contraria) 1T15 2T15 3T15 4T15 1T16(e) 2015 2016 (p) 2017 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 2,3 2,8 3,4 3,5 3,0 3,0 2,4 2,2
G.C.F Privado 2,6 2,9 3,6 3,5 3,4 31 2,6 2,4
G.C.F AA. PP. 1,5 2,5 3,0 3,7 2,0 2,7 1,6 1,8
Formacién Bruta de Capital Fijo 6,1 6,3 6,7 6,4 5,9 6,4 4,1 4,5
Equipo y Maquinaria 8,3 10,1 11,2 10,9 9,7 10,2 5, 4,7
Construccion 6,2 52 5,2 4,6 4,2 53 3,1 4,1
Vivienda 2,9 2,6 2,1 2,2 2,9 2,4 2,8 4,4
Otros edificios y Otras Construcciones 8,8 7,3 7,6 6,4 51 7,5 i) 3,9
Demanda nacional (*) 3,1 3,4 4,1 4,1 3,4 3,7 2,6 2,6
Exportaciones 5,8 6,0 4,5 53 4,8 54 4,4 5,6
Importaciones 7,6 7,4 7,2 7,7 53 7,5 4,4 6,0
Saldo exterior (¥) -0,4 -0,2 -0,7 -0,6 0,0 -0,5 0,1 0,0
PIB real pm 2,7 3,2 34 35 3.4 3.2 2,7 2,7
PIB nominal pm 3,2 3,7 4,1 4,3 3,8 3,8 3,6 4,9

Pro-memoria

PIB sin inversién en vivienda 2,7 3,2 3,5 3,6 3,4 3,2 2,7 2,6
PIB sin construccion 2,3 3,0 3,2 3,4 33 3,0 2,7 25
Empleo total (EPA) 3,0 3,0 3,1 3,0 3,3 3,0 2,8 25
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 23,8 22,4 21,2 20,9 21,0 22,1 19,8 18,5
Empleo total (e.t.c.) 2,9 2,9 3,1 3,0 2,9 3,0 2,4 2,2

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

8/37 www.bbvaresearch.com
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Perspectivas para la economia de Madrid

La economia madrilefia crecié un 3,4% en 2015. Esto supone un aumento de la actividad 5 décimas
por encima de su media histérica (2,9% en el periodo 1981-2014), aunque cuatro décimas inferior a lo
estimado por BBVA Research en el mes de febrero como consecuencia de la menor aportacion del sector
exterior de bienes de la inicialmente prevista. Con un incremento del empleo del 3,0%, la mejora de la
productividad media del trabajo alcanzé las cuatro décimas.

A nivel sectorial, todas las ramas de actividad contribuyeron positivamente al crecimiento de la
economia en la regidon en 2015, salvo la de las actividades financieras y de seguros, que
practicamente se estancd. Entre las contribuciones positivas destaca la aportaciéon de los servicios:
hosteleria, comercio y transporte, con 1,0 puntos porcentuales (p.p.) y el resto de servicios privados y
sociales, con 1,7 p.p., explican el 79% del crecimiento en la regiéns. La importante contribucidon de esta
rama (frente a 1,1 p.p. en el caso del conjunto de Espafia) mas que compensé el menor crecimiento de la
industria y justifica el diferencial de crecimiento con el agregado nacional (véase el Grafico 3.1).

La informacidn conocida en la fecha de cierre de este informe sugiere que la recuperacion contintia en la
regidon en el presente afio, aunque a un ritmo algo inferior: en el primer semestre de 2016 el PIB de
Madrid podria crecer a una tasa promedio cercana al 0,7% trimestral (véase el Gréafico 3.2). Con todo,
existe un sesgo al alza sobre esta prevision, dado que, con la dltima informacién disponible, el modelo
MICA-BBVA para la Comunidad de Madrid prevé un crecimiento algo mas elevado en la primera parte del
afo (en torno al 0,9% t/t).

Hacia delante, algunos de los soportes que han contribuido al buen comportamiento de la actividad
se mantienen. En el exterior se han reducido las probabilidades de enfrentar una recesion global y
comienzan a recuperarse los precios de las materias primas, mejorando las perspectivas para las
economias emergentes. Asimismo, si bien el precio del petréleo ha caido menos de lo esperado hace tres
meses, la cotizaciéon del barril de Brent se mantiene muy por debajo del nivel medio de los Ultimos afios.
Estos factores, por tanto, continan apoyando el escenario de mejora del turismo, de particular relevancia
en Madrid, y de las exportaciones de bienes en la region. Por el lado de la demanda interna, la liberacion de
renta disponible para consumidores y empresas, como consecuencia del menor precio de la energia,
supone un empuje para el consumo y la inversién privados.

Ademas, alguno de los riesgos existentes se ha consumado. En particular, una politica fiscal mas
expansiva de lo anunciado que ha llevado a un nuevo incumplimiento del déficit de las
administraciones publicas, pero también a una merma de la credibilidad sobre la forma en que se
implementara la reduccion del déficit y el ritmo de la misma. La nueva senda de déficit acordada con las
autoridades europeas y las comunidades autbnomas supone para Madrid dilatar ligeramente el proceso de
consolidacién fiscal aunque, en el caso de la Comunidad, las medidas ya aprobadas deberian ser
suficientes para cumplir con la meta del 0,7% del PIB regional en 2016, siempre que se mantenga la
dinamica de contencion del gasto vista en el inicio del afo.

Con todo, algunos de los vientos de cola comienzan a perder empuje. En 2015, y a nivel nacional, las
administraciones publicas tomaron medidas discrecionales por valor de aproximadamente 1 punto del PIB.
Este impulso no se esta repitiendo con la misma intensidad en 2016, y los efectos de esta desaceleracion
del gasto no son homogéneos en el territorio. Ademas, la incertidumbre sobre el futuro de la politica
econdmica se mantiene en niveles elevados.

6: La buena marcha del sector servicios es particularmente importante para la region, dado que este sector concentra mas del 80% del empleo en la regién y su
participacion en el PIB es del 83,8% segun los Ultimos datos de la Comunidad de Madrid recogidos en la Estrategia Madrid por el Empleo 2016-2017.
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Por lo tanto, en el escenario mas probable, la inercia de la actividad econémica y los factores de
soporte arriba mencionados justifican un crecimiento que se mantendra en torno al 2,9% en 2016 y
gue podria acelerarse ligeramente hasta el 3,0% en 2017. Esto permitira incrementar en 150 mil el
nimero de ocupados en la region durante este bienio. Con todo, el nimero de ocupados a finales de
2017 todavia sera un 4% inferior al alcanzado en el primer trimestre de 2008.

Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 Madrid: crecimiento del PIB y previsiones
Madrid y Espafa: contribuciones al crecimiento trimestralizadas con el modelo MICA-BBVA (%;
del PIB en 2015 (%Y p.p.) CVEC')*
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El consumo privado continda creciendo, aunque con menor vigor

El consumo privado incrementd su crecimiento en 2015. El mantenimiento de unos tipos de interés
histéricamente bajos y la mejora de la renta disponible de las familias —favorecida por la creacién de empleo, la
rebaja de la tarifa del IRPF y una nueva caida del precio del petréleo- impulsaron el avance del gasto
domeéstico.

Dicha mejora se observd en todos los indicadores parciales del consumo, especialmente en las ventas
de vehiculos y las ventas minoristas. Esto es consistente con la sefial del Indicador Sintético de Consumo
Regional para Madrid -ISCR-BBVA®, véase el Recuadro 1- gue aglutina la sefial de los principales indicadores
parciales de gasto disponibles de la comunidad. En concreto, el ISCR-BBVA estima un crecimiento del
consumo privado interno en Madrid cercano al 2,9% en 2015, dos décimas por debajo del agregado nacional,
fundamentalmente por un primer trimestre del afio menos dindmico (véase el Grafico 3.3).

En el primer trimestre de 2016, la mayor parte de los indicadores parciales contintan reflejando que el
consumo en la regién continla creciendo (véase el Cuadro 3.1). A pesar de esto, las sefales sobre el
comportamiento del consumo privado en el primer semestres de 2016 son menos contundentes que en
trimestres anteriores. Asi, la aceleracion de los indicadores parciales es menor que en el segundo semestre
del afio anterior, lo que se percibe en la desaceleracién del ISCR-BBVA vy, particularmente, de las ventas
minoristas, como refleja la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica en Madrid (véase el Grafico 3.4). Esta
desaceleracion se produce como consecuencia del menor impacto de algunos vientos de cola que estimularon
el gasto durante la primera mitad del afio pasado, de la reduccién de la riqueza financiera en el inicio de 2016
y del alto grado de incertidumbre.

7: Corregido de variaciones estacionales y de calendario.

8: El indicador sintético de consumo esta construido a partir de los principales indicadores parciales de gasto disponibles a nivel regional: ventas minoristas,
matriculaciones de vehiculos, indice de actividad del sector servicios, importaciones de bienes de consumo y consumo interno nacional. La metodologia
utilizada para la construccion del indicador se basa en el andlisis de componentes principales. Para mas informacion, véase R.1 ¢ Afecta la evolucién de la
demanda doméstica al crecimiento de las exportaciones? en Situacion Espafia, 4 Trimestre 2015, BBVA Research.


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-cuarto-trimestre-de-2015/

BBVA

Gréfico 3.3

Madrid y Espafa: indicador sintético de consumo

(t/t, %, CVEC)
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Cuadro 3.1

Gréfico 3.4

Situacién Madrid
Primer semestre 2016

Madrid: evolucion de las ventas minoristas segun
la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica
(saldo de respuestas extremas)
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Madrid y Espafia: evolucién de los principales indicadores de consumo

Matriculacién de

Ventas minoristas

Ind. de Actividad en los

Importaciones de bienes

vehiculos Servicios de consumo*
Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia

% t/t (CVEC)

1T14 12,4 54 -0,5 0,4 0.4 0,8 10,3 54
2T14 14,7 13,2 1,4 1,2 0,8 11 5,8 4,6
3T14 -13,2 -6,3 -0,1 0,4 1,1 0,9 0.4 2,2
4T14 7,7 9,1 1,3 1,0 1,4 0,6 0,5 -0,1
2014 15,6 20,0 -0,2 0,9 1,8 2,7 17,9 13,7
1T15 15,9 13,1 1,2 0,7 0,4 1,6 55 7,7
2T15 0,1 -2,2 0,5 1,0 2,2 1,5 0,4 0,2
3T15 1,3 2,1 1,6 1,2 0,3 1,0 7,7 3,9
4T15 3,2 3,5 1,7 0,9 0,8 1,0 0,8 -0,4
2015 21,9 22,9 4,1 3,6 4.3 4,8 12,2 12,3
1T16 5,9 3,9 15 0,8 0,0 0,4 1,3 0,7
2T16(**) 0,5 4,7 0,8 1,0 0,9 11 1,9 2,0
?a‘j:)m“'ado 2016 16,2 13,0 48 44 36 3,9 10,3 44

* Importaciones de bienes de consumo duradero y manufacturas de consumo.
(**) Ventas minoristas, IASS e importaciones; previsiéon con informacién hasta marzo; matriculaciones, previsién con informacién hasta abril.

Fuente: BBVA Research a partir de INE,DGT y Datacomex

11/37

www.bbvaresearch.com



Primer semestre 2016

I BBVA Situacion Madrid

La expansion del gasto primario de la Comunidad de Madrid detras de la
desviacion sobre el objetivo de déficit regional de 2015

La Comunidad de Madrid finalizé 2015 con un déficit del 1,4% del PIB regional, algo por encima de lo
esperado e incumpliendo el objetivo de estabilidad (véase el Grafico 3.5). Tal y como se esperaba, los
ingresos de Madrid mantuvieron el dinamismo observado a comienzos de afio, mientras que la expansion del
gasto se aceler6 en el ultimo tramo del afio. De esta forma, el gasto primario de la Comunidad se
incrementé durante 2015, impulsado por los consumos intermedios, la remuneracion de asalariados y
la inversién, afectados los dos primeros por los gastos del nuevo tratamiento para la hepatitis C y por la
devolucién parcial de la paga extra devengada en 2012. Por el contrario, la mejora del PIB nominal compensé
parte de los efectos de una politica fiscal mas expansiva que en el afio anterior (véase el Gréafico 3.6).

En relacion a 2016, los datos de ejecucién presupuestaria conocidos hasta marzo ponen de manifiesto una
leve moderacién en las tasas de crecimiento del gasto, concentrada en los menores intereses de la deuda.
Por el contrario, los ingresos estarian manteniendo su dinamismo. Como consecuencia, el déficit registrado
por la Comunidad de Madrid en el primer trimestre iguala el observado hasta marzo de 2015.

Gréfico 3.6
Gréfico 3.5 Comunidad de Madrid: contribuciones al ajuste
Comunidad de Madrid: capacidad / necesidad de del gasto publico autonémico
financiacién (% PIB regional) (p.p. del PIB regional)
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La obra en edificacion impulsa la licitacion de obra publica en el primer
trimestre del afo

El mejor desempefio del dltimo trimestre no evitdé que la licitacién de obra publica en 2015 se contrajera
el 21,7% anual, en linea con la caida media nacional (-21,9%). Esta evolucién contrasta con el buen
desempefio que habia tenido en 2014, cuando la obra publica en la regién aumenté casi el 25%. Con todo,
entre las doce comunidades en las que la licitacién cayo en 2015, Madrid fue una de las que experimentd un
menor recorte.

Durante los nueve primeros meses del pasado afio, la mayor parte de la licitacion se dirigié a obras
de urbanizacién y a obras en los ferrocarriles de la regién. Otros capitulos que también acapararon
partidas presupuestarias relevantes fueron las obras en edificios administrativos y sanitarios.

Los dltimos datos disponibles, correspondientes al primer trimestre de 2016, muestran una
recuperacion de la licitaciéon en Madrid gracias a las obras de edificacidon. Asi, mientras la obra civil
cae el 4,1% respecto al 1T15, la edificacion sube el 75% interanual. Con ello, en 1T16 el importe licitado
en Madrid se recupera un 22,0% respecto al mismo periodo del afio anterior. Madrid se convierte junto
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a Arag0n, Baleares, Galicia y, en menor medida, Canarias, en una de las cinco comunidades donde la
licitacion se recupera en los primeros compases del afio (véase el Gréfico 3.7).

Por organismos financiadores, en 2015 aumento el importe licitado por el Estado y se redujo el del
resto de agentes. En particular, el importe del Estado aumenté el 10,7% y el de los Entes Territoriales cayo
el 34,6%. Con todo, en 2015 el peso del Estado en la licitacién de obra publica aumentd 12 p.p. respecto a
2014, hasta el 40,2% del total. Por su parte, en los tres primeros meses del afio se observa un incremento
interanual tanto del importe licitado por el Estado (3,8%) como por los Entes Territoriales (26,5%, véase el
Graéfico 3.8).

Con todo, la licitacion de obra publica en 2015 se redujo en 0,1pp de PIB respecto a 2014, una caida
inferior a la media nacional (-0,3 p.p. de PIB). Asi, el importe licitado en 2015 fue equivalente al 0,4% del
PIB de la region.

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Obra publica por tipo de obra: contribucion al Madrid: presupuesto licitacibn por agentes
crecimiento interanual en 1T16 (p.p.) (millones de euros)
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Aumento la inversién privada en 2015

La inversién en Madrid se aceler6 en 2015, con especial intensidad en la primera parte del afio,
apoyada en la mejoria de las condiciones de financiacion, de la confianza, del panorama de las economias
europeas Yy de la cartera de pedidos. Ello permitié que, en el agregado del afio, tanto el crecimiento de los
visados de construccibn no residencial (aunque partiendo de niveles todavia reducidos), como las
importaciones de bienes de equipo, dejaran entrever esta evolucion (véase el Grafico 3.9).

La construccién de edificios no residenciales en Madrid mostré una recuperacion en 2015 superior a
la media observada en el conjunto nacional. Asi, en Madrid la superficie visada para la construccion de
edificaciones destinadas a uso no residencial® se incrementd el 81,0% a/a, frente al incremento del 28,9%
de media en Espafa. Desglosando los usos de estas edificaciones se observan incrementos en las
superficies visadas de todas las categorias, destacando la destinada a edificios de uso industrial y de
oficinas. Por el contrario, en el primer trimestre del afio la construccion no residencial se ha resentido,
mostrando un descenso interanual del 6,6% frente al practico estancamiento (-0,6%) observado, de media,
en Espafa durante el mismo periodo.

En cualquier caso, el inicio dubitativo de 2016 refleja que la evolucion del sector todavia es fragil y
esta sujeta a elevados riesgos que se acrecientan con la incertidumbre sobre la politica econémica en

9: Edificios destinados a servicios comerciales y almacenamiento, a actividades agrarias y ganaderas, industriales, oficinas, a turismo y recreo y servicios
de transporte, entre otros.
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Espafa. Esta informacion es coherente con lo reflejado por la Encuesta BBVA de Actividad Econdmica
en Madrid: tras unos resultados que invitaban al optimismo en 2015, en particular en construccién y
servicios, en el primer trimestre del afio el saldo de respuestas se desacelera, e incluso se vuelve negativo
en lo referente al sector industrial (véase el Grafico 3.10).

Gréfico 3.9

Madrid y Espafia: crecimiento de los visados de Gréfico 3.10

construccion no residencial (m2) y las Madrid: evolucion de la inversion segun la
importaciones de bienes de equipo en 2015 (%, Encuesta BBVA de Actividad Economica (saldos
a/a) de respuesta, %)
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La recuperacion del mercado inmobiliario toma impulso en el 1T16

El mercado inmobiliario en Madrid ha mostrado claros signos de recuperacioén en los Gltimos meses.
El aumento de la venta de viviendas, en todos los segmentos de la demanda, ha venido acompafiado de un
incremento del precio de las mismas. A su vez, los permisos para iniciar nuevas viviendas han registrado un
impulso relevante en los primeros compases de 2016.

La venta de viviendas se mostré6 mas dindmica en la segunda mitad del afio. Mientras en los primeros
seis meses del afio las transacciones se redujeron a una tasa trimestral del 2,1% (CVEC), en la segunda
mitad crecieron a un promedio trimestral del 4,5% (CVEC), por encima de la media nacional en este periodo
(4,1%). Como resultado, en 2015 se vendieron 57.297 viviendas, el 8,7% mas que en 2014, una evolucion
algo inferior a la media nacional (9,8%), tras el intenso crecimiento de las ventas registrado en 2014. Por
segmentos aumentaron tanto las transacciones de viviendas nuevas (4,6%) como de viviendas usadas
(9,3%).

La recuperacién de las ventas en el mercado inmobiliario de Madrid se debid, casi exclusivamente, a
la demanda interna que, con un peso del 85,3% del total, incrementé sus compras el 9,3% en 2015. Las
compras realizadas por residentes en otras comunidades autbnomas, que supusieron el 5,7% del total,
cayeron el 13,0%. Por ultimo, las compras efectuadas por extranjeros experimentaron un crecimiento
importante, del 22,9%, sin embargo, el escaso peso de este segmento de la demanda, apenas el 8,5%,
limitd su repercusién en la demanda final (véase el Grafico 3.11).

Con el aumento de las ventas, el precio de la vivienda volvié a crecer en 2015. En el pasado afio el
precio de la vivienda crecié mas en el primer semestre que en segundo. Finalmente, el precio avanzo a un
promedio trimestral del 0,8% CVEC, segun los datos del Ministerio de Fomento. Asi, 2015 concluy6 con un
aumento del precio de la vivienda del 3,0% respecto a 2014, por encima de la media nacional (1,1%).
Esto convierte a Madrid en una de las comunidades autonomas donde mas creci6 el precio de la vivienda
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en el pasado afio. Ademas, este comportamiento continta en el primer trimestre de 2016, cuando el precio
en Madrid creci6 a una tasa trimestral del 1,3% (CVEC), casi el doble que el crecimiento medio en Espafia

(0,7% t/t CVEC). En términos interanuales el precio de la vivienda al cierre del 1T16 era el 4,2% superior al
del mismo periodo del 2015.

La iniciaciéon de viviendas en Madrid creci6 por encima de la media en 2015, tal y como se desprende
de los datos de los visados de vivienda de obra nueva. A pesar de que en el Ultimo trimestre del afio la firma
de visados se contrajo en la regién (-9,8 % t/t CVEC), el buen comportamiento de la actividad en los
trimestres centrales del afio permitié concluir el ejercicio con un incremento de los visados del 44,7%. Se
trata de un crecimiento ligeramente superior al 42,5% registrado, de media, en Espafia el pasado afio. La
actividad constructora vuelve a recuperarse en el comienzo del afio y retoma el crecimiento que
parecia haber abandonado en el dltimo trimestre de 2015. Asi, en el 1T16 la firma de permisos para la
construccion de viviendas se increment6 el 24,3% t/t (CVEC, véase el Grafico 3.12). Un crecimiento que se
hace mas notorio en términos interanuales: las viviendas visadas en el 1T16 fueron 2,3 veces mas que las

del 1T15.
Gréfico 3.11 Gréfico 3.12
Madrid: contribucion al crecimiento interanual de Madrid: visados de construcciéon de vivienda
las ventas de vivienda (en p.p.) nueva (datos CVEC)
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Las exportaciones de bienes mantienen un crecimiento reducido

Las exportaciones reales de bienes de Madrid aumentaron un 2,2% a/a en 2015, algo mas de un
punto por debajo de lo observado en Espafa. Con los datos disponibles al cierre de esta publicacion, el
crecimiento trimestral de 1T16 compensaria la caida de 4T15, para un crecimiento promedio del 0,3% t/t
CVEC en el semestre, que no se aceleraria sustancialmente en 2T16 (véase el Grafico 3.13). En términos
nominales, el crecimiento fue algo menor en 2015 (+1,4% a/a) y seria negativo en 1T16 (-3,0% t/t).

Por sectores, las exportaciones madrilefias estan muy condicionadas por los bienes de equipo y las
semimanufacturas que, en promedio (y en términos nominales), suponen casi dos tercios de las ventas al
extranjero de la region desde 2010 (32% y 30%, respectivamente). El afio pasado, ambos sectores
mostraron altibajos: sin ser tan marcados como los observados en 2013 y 2014 en bienes de equipo (por
las ventas de aeronaves), ninguno ha logrado encadenar dos trimestres seguidos de crecimiento
desestacionalizado desde 1T15. A pesar del buen comportamiento de las manufacturas de consumo
durante 2015, 1T15 fue el dltimo trimestre con crecimiento trimestral positivo en el total.

Los datos disponibles de 2016 muestran una caida generalizada en ventas exteriores, salvo en
bienes de equipo. La contribucion favorable de este Ultimo sector al crecimiento trimestral fue mas que

15/37 www.bbvaresearch.com
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compensada por la contraccion en semimanufacturas y otros productos, que restan en torno a 1,5 puntos
cada uno al crecimiento de las ventas exteriores (véase el Cuadro 3.2).

Gréfico 3.13 Cuadro 3.2
Madrid y Espafia: exportaciones reales de bienes Madrid: contribucién sectorial al crecimiento de
(%, t/t, CVEC) las exportaciones nominales (%, t/t, CVEC)
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Por areas geograficas, los dos destinos principales, Asia y la UE-28, aportaron casi 6 p.p. al
crecimiento nominal de las ventas exteriores madrilefias en 2015, mientras que el resto de destinos
drenaron 4 p.p. (véase el Grafico 3.14). La UE-28 absorbio en 2015 algo mas del 55% de las exportaciones
de bienes madrilefias, el dato mas alto del ultimo trienio, mientras que Asia fue el segundo mercado (como
lo ha sido desde 2010), por delante de Norteamérica (12% y 10% respectivamente).

Por paises, los seis principales clientes -que absorbieron la mitad de las ventas de Madrid- mostraron
comportamientos dispares: las dirigidas a Francia, Alemania e Italia -paises que en conjunto absorben
una cuarta parte de las exportaciones de bienes madrilefias- crecieron en 2015 en torno a un 9,0% a/a
nominal. Por el contrario, las destinadas a Portugal y Reino Unido cayeron en una cuantia similar. El
crecimiento fue modesto hacia Estados Unidos (+2,0%) e importante hacia Arabia Saudi (+65,1%)10 que,
en conjunto, absorbieron una décima parte de las ventas madrilefias. Por otra parte, el estancamiento que
se observa en los paises Eagles (8,2% del total) se debe a la fuerte caida observada en las ventas a Rusia
y Brasil (-54,6% y 4,7% al/a respectivamente), que no compensan los incrementos observados en los flujos
hacia otros destinos, en particular, China (+31,7%). En resumen, se observa una recuperacion del peso de
los principales paises de la eurozona, con altibajos en la mayoria de zonas econdémicas, en un contexto
de alta incertidumbre geopolitica.

Los datos brutos del primer trimestre muestran una caida del 3,4% t/t y 6,3% a/a, con los que la UE-28 se
confirmaria como el mercado mas dinamico para Madrid, con estancamiento en Asia y una tendencia a la
baja en el resto de destinos y, en particular, la Europa no comunitaria y Oceania™ (véase el Grafico 3.14).

Respecto a las importaciones de bienes regionales desde el exterior, aumentaron en términos reales
en 2015 (8,7% ala), 2,3 p.p. mas que en el promedio nacional (véase el Grafico 3.15). En términos
nominales se produjo un incremento en las compras regionales del 12,6% a/a, impulsado por las de bienes
de equipo y semimanufacturas (que aportaron 5 y 4 p.p. respectivamente), junto con los casi 2 p.p. por las
manufacturas de consumo. Con todo, las importaciones regionales se ubican aproximadamente a un 90%

10: La mitad de los 400 mill.€ de incremento de ventas a Arabia Saudi corresponde a aeronaves, y una cuarta parte a equipos eléctricos.
11: Se debe a que en febrero de 2015 se produjo una venta de aeronaves a Australia, que no se ha repetido en 1T16.
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del nivel precrisis, mientras que las exportaciones regionales superan las de entonces en un 30%
aproximadamente.

Gréfico 3.14 Gréfico 3.15
Madrid: exportaciones de bienes por destino Madrid y Espafia: importaciones de bienes reales
(aportacién p.p., a/a, nominal) (1T11=100, CVEC)
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En resumen, la evolucion de los flujos exteriores de bienes generé un incremento del déficit
comercial hasta 29.099 mill.€ en 2015 (14,3% del PIB regional), un +26,0% sobre el del afio anterior'?.
La evolucién de las importaciones condicionara la evolucion del sector exterior regional: por los bienes de
consumo, en un contexto de dinamismo del consumo interno y, por las de los bienes de equipo, que
suponen mas de un tercio, tanto de las exportaciones, como de las importaciones.

Incremento de viajeros y pernoctaciones, mayor de procedencia exterior

En 2015 el sector turistico madrilefio evolucioné favorablemente, marcando un nuevo récord historico,
con un aumento tanto del nimero de viajeros entrados en hoteles, como de pernoctaciones en este
tipo de establecimientos. En ambos casos, el crecimiento fue superior a la media nacional: en viajeros fue
del 8,7% ala, 2,4 p.p. por encima de la media de Espaiia y, el de pernoctaciones (+9,5% a/a), lo superé en
5,0 p.p.

Algo més de la mitad de los visitantes a la region fueron espafioles, apoyados por la mejora de la
demanda interna en Espafia. A ello se aflade el incremento en visitantes internacionales, el mayor en
pernoctaciones entre las capitales europeas”, favorecido por los bajos precios del petréleo y la mejora
en el turismo, tanto de negocios como de ocio. Los datos disponibles a la fecha de cierre indican que el
crecimiento continuara en el primer semestre del afo, tanto en el nimero de viajeros como en las
pernoctaciones, si bien el crecimiento es menor tanto en espafioles, como en extranjeros (véase el Gréafico
3.16). Hasta marzo, la capital de Espafia habria superado por primera vez los 4,5 millones de visitantes
extranjeros en cémputo anual.

Respecto al origen de dicho turismo™, destacé el incremento de turistas asiaticos y americanos en 2015.
Madrid es relativamente menos dependiente de los mercados emisores tradicionales europeos. Asi,

12: El comercio de bienes energéticos de la region se produce en su practica totalidad a través de otras regiones espafiolas, por lo que el sector exterior
medido a través de datos de aduanas no refleja el déficit comercial energético de la regién. Del mismo modo, el déficit comercial en bienes refleja el papel
de la regién como puerta de entrada de importaciones dirigidas al conjunto del pais.

13: http://www.hosteltur.com/115414_madrid-lidero-aumento-pernoctaciones-internacionales-capitales-europeas.html

14: http://www.ine.es/daco/daco42/frontur/frontur1215.pdf

17137 www.bbvaresearch.com
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Francia, como principal pais emisor, aporta apenas un 12,3% de turistas™® extranjeros de Madrid mientras
que, por ejemplo, la proporcién de turistas de China en la region supera el 1% en el Gltimo semestre, lo cual
casi triplica la media nacional. Incrementar el peso del turismo extranjero es uno de los objetivos del Plan
Estratégico 2015-2019 de la entidad publico-privada Asociacion Turismo de Madrid (ATM). En particular,
apostar por crecer en turistas de alto nivel adquisitivo facilitaria mantener el liderazgo en gasto medio, diario
y total, por viajero.

El aflo pasado se produjo una mejora en la rentabilidad de los hoteles urbanos®®, cuya inversioén
ademas se incrementé®’. El incremento en cantidades anteriormente comentado fue compatible con la
mejora en otros indicadores: por un lado, Madrid increment6 la estancia media del turista por encima de 2
dias (aunque lejos del 2,6 de Barcelona); por otro, los precios reales hoteleros en la region se recuperan
por primera vez desde 2008, tras tocar fondo en 2014. Ello culmina el fuerte ajuste de los precios'® del
sector hotelero, confirmando la tendencia de recuperacion iniciada el afio pasado (+4,6% a/a) y que parece
mantenerse en el primer trimestre del afio (véase el Gréfico 3.17).

Gréfico 3.16
Madrid, y Espafia: pernoctaciones en hoteles Gréafico 3.17
(%, a/a, CVEC) Indice de precios hoteleros (reales, 2008=100)
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El empleo gané dinamismo en 2015

El mercado laboral de la regién continué mejorando en 2015: el numero de afiliados a la Seguridad
Social en Madrid se increment6 a tasas anuales del 3,7%. Esta cifra supone el mayor crecimiento desde
2007, y permite seguir manteniendo un diferencial positivo con el conjunto de Espafia. Los datos del
presente ejercicio hasta el mes de abril, completados con previsiones, apuntan a un menor crecimiento de la
ocupacion, con incrementos de la afiliacion trimestral desestacionalizada promedio del 0,8% en el primer
semestre del afio, frente al 0,7% de la media nacional.

Dicha sefal es coincidente con los datos conocidos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) en
2015. Asi, el promedio de ocupados en Madrid creci6 en 96,8 mil personas (+3,6% a/a), frente al
crecimiento del 3,0% de la media nacional. Sin embargo, los datos del primer trimestre de 2016 reflejan una
contracciéon en el nimero de ocupados de un 1,0% t/t CVEC en la regién, frente a un incremento del 0,7%
en Espafia.

15: En Catalufia, Francia, primer mercado emisor, aporta casi el 30% de los turistas extranjeros. En Andalucia y la Comunitat Valenciana, el Reino Unido,
aporta mas de un tercio de sus turistas extranjeros.

16: http://www.hosteltur.com/115006_hoteles-urbanos-aumentaron-su-rentabilidad-115-2015.html

17: Véase: http://okdiario.com/economia/madrid-lidera-el-mejor-ano-de-la-inversion-hotelera-en-espana-54529

18: Deflactados por el IPC de Espafia.
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A nivel sectorial, el incremento de los afiliados a la Seguridad Social CVEC sugiere una composicién similar
a la del conjunto de Espafia en 2015, destacando una aportacion al crecimiento mayor del empleo en
actividades profesionales y servicios publicos, pero menor en manufacturas (véase el Cuadro 3.3). El
buen comportamiento de estas ramas de los servicios, ademés, se estaria manteniendo en el primer
semestre de 2016, de acuerdo con las previsiones obtenidas con informacién hasta abril, lo que permitiria
seguir manteniendo un diferencial positivo con el promedio nacional.

La sefial sectorial es similar en los datos de la EPA para el primer trimestre, destacando la
contribucién positiva de los servicios privados, que explicaron un 66% del incremento de la ocupacion
en 2015. Ademas, tan sélo el sector agricola (casi testimonial en la Comunidad) aport6 negativamente al
crecimiento. Sin embargo, los datos correspondientes al primer trimestre de 2016 reflejan una contraccion
de los servicios privados que explican el crecimiento negativo de la ocupacién, tras el excepcional
comportamiento de 2015. Esto podria ser consecuencia de una desaceleracion temporal, dado el buen
comportamiento de la afiliacién en el comienzo de 2016. Por tanto, se espera que el dinamismo se recupere
en préximos trimestres.

Cuadro 3.3
Contribuciones al crecimiento de la afiliacién a la Seguridad Social (p.p. y %, t/t, CVEC)

Madrid Espafia

1T15 2T15 3T15 4T15(*) ’ 1T16 2T16(%) 1T15 2T15 3T15 4T15(*): 1T16 2T16(*)
Agricultura 00 00 0,0 0,0 - i]o,o oo 0,0 0,0
Ind. Extractivas y energia 1 0,0 0,0 |0,0 0,0 ;0,0 0,0 : 0,0 : 0,0
Manufacturas 100 foo lo.o Ib.o B,O ol m E‘
Construccion |]0,0 0,0 E0,0 [|0,0 ﬂ 0,0 ;]0,0
Comer., transporte y repar. ﬂ
Hosteleria Ial ._T.;‘ m
Comunic., Finanzas ys.inmob ‘ m Iﬂ 0 Eb Eb,o ﬂ 0,0 ;] 0,0
Activ. Profes. |l |l |
Serv. publicos E E 0,0 Iﬂ m Ell
Serv. sociales y act. Artist. 0 0 H,O Ib,o 0 l]o,o I] 0,0 [b,o
Resto (incluye Hogar) 0, ,0 ,0 0,0 E 0,0 | 0,0 i] 0,0 ; 0,0
Total 11 11 0,5 11 | 0,8 0,8 0,3 0,7 | 0,8 0,6

Fuente: BBVA Research a partir de la Seguridad Social

* Datos hasta el mes de mayo completados con previsiones

Esta evolucion del empleo en conjunciéon en conjuncién con un descenso del niamero de parados del
7,6% en 2015 resulté en un crecimiento de la poblacién activa (1,5% a/a en la regidn, frente al -0,1%
en Espafia). Con todo, se produjo una caida de la tasa media de paro de 1,7 p.p. respecto a 2014 (2,4
p.p. en Espafa). Asi, a pesar de un ligero repunte en el nimero de parados en el primer trimestre de 2016,
la tasa de desempleo se ha situado en el 16,8% CVEC en 1T16. No obstante, pese a los sintomas de
recuperacién del mercado laboral en la region, la tasa de paro aun se mantiene alejada del 6,2% registrado
en el promedio del afio 2007 (véase el Grafico 3.18).

En cuanto a la composicion de la duracién temporal del desempleo, la incidencia del paro de larga
duracion es algo menor en Madrid que en Espafia. Frente al 43,2% de los desempleados que llevan mas
de dos afios en esta situacion en el conjunto nacional en el primer trimestre de 2016, en la region, este
porcentaje afecta al 42,6% de los desempleados (véase el Grafico 3.19). Sin embargo, esta ratio es
inaceptablemente elevada, tanto en Espafia como en Madrid, con lo que es necesario realizar esfuerzos
adicionales para reducirla, ya que ésta sélo ha disminuido en 5,3 p.p. en la regién desde comienzos de
2014.

19/37 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 3.18 Gréfico 3.19
Madrid y Espafia: evolucion de la tasa de paro Madrid y Espafia: parados que llevan mas de 2
EPA (% de la poblacién activa, CVEC) afios en situacion de desempleo (% del total)
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Escenario 2016-2017: se estabiliza el crecimiento en el entorno del 3%

Como se adelantaba en la introduccién de esta seccion, la progresiva recuperacién de la economia
espafiola y el panorama econdmico europeo apoyan la continuidad del crecimiento de la actividad en la
regiéon. Sin embargo, los datos muestran que el dinamismo es algo menor que en los Ultimos trimestres, por
el agotamiento de algunos vientos de cola que empujaron la economia en trimestres anteriores. En todo
caso, la elevada incertidumbre sobre la politica econémica no parece evidenciarse en la evolucion de los
indicadores regionales, posiblemente por el efecto contrapuesto de otros factores. Asi, se espera un
aumento del PIB regional del 2,9% en 2016, y una ligera aceleracién hasta el 3,0% en 2017,
soportados tanto por factores externos como internos. Este crecimiento, en linea con la media histdrica,
permitiria la creacion neta de cerca de 150 mil empleos en este bienio y reducir la tasa de paro hasta
el entorno del 14,7% a finales de 2017. Ademas, tomando en cuenta el practico estancamiento de la
poblacién en Madrid (+0,1% en el bienio) segln las previsiones del INE (frente a la caida de tres décimas
del conjunto de Espafia), el nivel relativo de PIB per cépita de la regidon continuara incrementandose gracias
al mayor crecimiento del PIB, que mas que compensa el pequefio diferencial en términos poblacionales.
Asi, de cumplirse ambas previsiones, se espera que el PIB per capita crezca en Madrid un 5,9% en el bienio
2016/2017, una décima més que en el promedio nacional.

A nivel externo, la economia mundial seguira creciendo gradualmente. Esto, unido a un petréleo cuyo
precio se mantendra bajo y un tipo de cambio del euro que seguira siendo favorable impulsara las
exportaciones de bienes y el turismo. Por el contrario, se espera una desaceleracion de la actividad en
China y Latinoamérica lo que, unido a que no se produciran ganancias de competitividad precio adicionales,
podria mitigar el efecto positivo de un mayor dinamismo de Europa y de las economias desarrolladas. A
nivel nacional, el crecimiento se apoyard en la dilacién del proceso de consolidaciéon fiscal, la
correccioén de ciertos desequilibrios internos y los efectos de las reformas implementadas.
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Los bajos precios del petrdleo y la politica monetaria contribuyen a la
recuperacion

El mantenimiento del precio del petréleo en niveles bajos sigue impulsando la actividad. A pesar de
que la cotizacion del barril de crudo ha corregido su trayectoria descendente reciente, su precio se
mantendra barato en el horizonte de los préximos dos afios. Esto supone que, pese a que la dependencia
energética exterior de Madrid es menor que en otras regiones por el elevado peso del sector servicios y, al
tratarse principalmente de un shock de oferta, se producird un aumento de la renta disponible de las familias
y una reduccion de los costes de produccién y transporte de empresas Y turistas. Lo anterior favorecera el
consumo, los margenes empresariales, la inversion y los flujos comerciales, resultando en un impulso de
ocho décimas al crecimiento en 2016 en la region™ (véase el Gréfico 3.20).

La politica monetaria sustentara el crecimiento. Ante el aumento de los riesgos sobre el crecimiento y la
inflacion de la economia de la zona euro, el BCE volvié a actuar con contundencia en marzo: recorto
los tipos, amplio el programa de compra de activos y, en abril, ratifico su disposicion a utilizar todos
los instrumentos estabilizadores contemplados dentro de su mandato, si fuera necesario®. En el
escenario mas probable, se espera que estas medidas —junto con las expectativas de que la Reserva
Federal continte el gradual 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. Ello tiene dos impactos sobre la economia de la regién: por un
lado el mayor acceso al crédito supone un impulso a la demanda interna, tanto para el consumo como para
la inversién y, por el otro, el mantenimiento del euro en niveles relativamente depreciados supone un
soporte adicional para la exportacion. Con todo, el impacto de estas nuevas medidas sera menor que el
observado en episodios de flexibilizacién anteriores que, segun las estimaciones de BBVA Research,
habrian alcanzado su impacto maximo en 2015

Gréfico 3.20
CC.AA.: gasto en transporte de los hogares y efecto de la caida del petrdleo en el PIB (p.p. y %)
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19: Para mas detalles sobre los impactos del precio del petréleo en la economia castellanoleonesa, véase el Recuadro 2 de la Revista Situacion Castilla y
Ledn 2015, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/03/Situacion_CyL_Mar15_vf.pdf

20: Para mas detalles véanse los Observatorios BCE de BBVA Research publicados el 21 de enero, el 10 de marzo y el 21 de abril de 2016. Disponibles
en, https://goo.gl/Etwfs0, https://goo.gl/dcr999 y https://goo.gl/2Uma59

21: Para mas detalles sobre el impacto de la politica monetaria no convencional, véase el Recuadro 3 del Situacién Espafia de 2T16, Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/?capitulo=r3-impacto-de-las-medidas-no-convencionales-de-politica-monetaria-en-la-economia-
espanola&post_parent=125121
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En 2016 la politica fiscal sera menos expansiva que en 2015

Para 2016 se espera que la recuperacién econdmica vuelva a contribuir a la reduccion del déficit
publico. Asi, los presupuestos aprobados para 2016 contindan con la politica fiscal relativamente expansiva
observada en 2015, y confian a la recuperacion de los ingresos el ajuste necesario para este afio.

Con todo, la desviacién respecto del objetivo de 2015 requiere la elaboracion de un plan de reequilibrio que
reconduzca el déficit hacia la senda de estabilidad, asi como la aprobacién de un acuerdo de no
disponibilidad de gasto que garantice el cumplimiento del objetivo de 2016 para ajustarse al objetivo de
déficit. Una vez aprobada la flexibilizacién propuesta por el Gobierno central, la Comunidad de Madrid
estaria en condiciones de alcanzar el objetivo de estabilidad en 2016 (-0,7% del PIB), siempre y cuando
extreme el control sobre el gasto publico, y adopte las medidas requeridas.

La demanda doméstica privada continuara creciendo

Las perspectivas del consumo de los hogares continlan siendo positivas. La creacién de empleo, la
menor presion fiscal y la ausencia de presiones inflacionistas impulsaran la renta real disponible durante los
proximos trimestres. El crecimiento previsto de la riqueza inmobiliaria y la mejora de las condiciones de
financiacion, ligadas a unos tipos de interés oficiales histéricamente bajos, también incentivaran el consumo
privado, aunque con menor vigor que en trimestres anteriores. Por el contrario, la caida de las cotizaciones
burséatiles en la primera parte del afio reduce la contribucion de la riqueza financiera al crecimiento del
consumo?,

Varios factores apoyan una moderada recuperaciéon de la inversidn privada. En primer lugar, el tono
expansivo de la politica monetaria asegura el mantenimiento del coste de financiacion en niveles reducidos
y el aumento de las nuevas operaciones de crédito. En segundo lugar, el bajo precio del petréleo supondra
un ahorro de costes (especialmente los relacionados con el transporte) y, con ello, el incremento de los
margenes empresariales y la liberacion de recursos adicionales que podran ser destinados a inversion.
Ademas, en el sector de la automocién se han anunciado nuevas inversiones hasta 2020%.

Respecto al sector inmobiliario, una vez que el mercado madrilefio parece haber consolidado su
recuperacion, se espera que en los préximos trimestres continle mostrando sintomas de
crecimiento. Mientras siga creandose empleo en la regién en un contexto de estabilidad financiera y bajos
tipos de interés, la demanda de vivienda seguird creciendo. Asi, el precio de la vivienda seguira
ascendiendo en los proximos meses. Ambas premisas siguen siendo propicias para la edificacion, por lo
gue se espera que prosiga la evolucién favorable de la iniciacién de viviendas.

El sector exterior mantendra una dinamica positiva

La mejora de la demanda interna espafiola, el crecimiento econémico en Europa, el abaratamiento de
los costes de transporte y la depreciacion del euro propician un entorno favorable para el
crecimiento de las exportaciones madrilefias, tanto de bienes como de servicios. Estas Ultimas,
continuaran siendo uno de los principales elementos de soporte para la economia regional, especialmente
por el elevado peso del sector servicios en la regién (superior al 80% con los Gltimos datos disponibles de
2015), y apoyadas por las ganancias de competitividad que ha experimentado el sector turistico en los
Ultimos afos via reduccion de precios hoteleros. Por otra parte, las perspectivas positivas para el sector del
automovil, con nuevos proyectos de inversion ya aprobados, implican que la venta de bienes al extranjero
podria recuperar parte del dinamismo visto en afios anteriores.

22: Las estimaciones de BBVA Research indican que una reducciéon de la riqueza financiera neta real de un 1% trimestral provocaria un descenso
acumulado del consumo privado nacional de casi el 0,1% durante los siguientes 4 trimestres.
23: Inversiones de 600 mill.€ hasta 2020 en la planta de Valladolid.
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Se generaran 150 mil empleos en el préximo bienio

El escenario planteado a lo largo de esta publicacion es consistente con una creacién de empleo
cercana a los 150 mil puestos de trabajo en la regidn entre 2016 y 2017. Asi, se enlazaran cuatro afios
consecutivos de crecimiento econémico, que permitiran situarse sélo un 4% por debajo del nivel de empleo
alcanzado en el primer trimestre de 2008. Por su parte, la tasa de desempleo se mantendra 7 puntos por
encima de la de aquella fecha, pudiendo cerrar 2017 con una tasa cercana al 14,5% (véase el Gréfico 3.22).

Para afrontar los retos relacionados con el mercado laboral, la Comunidad de Madrid, junto a los
distintos agentes sociales, han desarrollado la Estrategia Madrid por el empleo 2016-2017* para el
fomento del mismo. El objetivo de dicho plan, con una dotacién cercana a los 650 millones de euros en el
bienio, es el desarrollo de aquellas politicas activas que faciliten la empleabilidad de las personas en
situacion de paro, el desarrollo de un empleo estable y de calidad y favorecer el emprendimiento®.

Gréfico 3.21 Gréfico 3.22
Saldo no financiero de las CC.AA. Madrid: variacion de la tasa de paro (p.p. desde
(% del PIB regional) 1T08) y ocupados EPA (1T08=100)
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Madrid, con retos por delante

A pesar de que la economia de Madrid contintda creciendo a un ritmo saludable, algunos riesgos
externos e internos se mantienen o, incluso, se han incrementado. Entre los primeros se advierte que
los asociados a la desaceleracion de China, y de las economias emergentes se mantienen, a lo que se
suman unos precios del petréleo que permanecen en niveles reducidos. A nivel europeo, en las Ultimas
semanas algunos indicadores de coyuntura se han resentido mas de lo esperadoze, aumentando las dudas
sobre la velocidad de la recuperacion de la economia en la eurozona.

En Espafia, la incertidumbre sobre el futuro de la politica econédmica se mantiene en niveles
elevados, aunque hasta el momento los costes parecen limitados. A pesar de que no es evidente un
deterioro de la actividad ante la falta de definicion de un Gobierno en Espafia, esto no quiere decir que el
impacto en el PIB no se esté produciendo. En particular, las previsiones de crecimiento para el conjunto de

24: Disponible aqui.

25: Entre las medidas recogidas en dicho plan se estableceran algunas actuaciones prioritarias, principalmente las referentes a determinados colectivos
tales como parados de larga duracion, jévenes, mujeres con dificultades para acceder a un puesto laboral, discapacitados y personas en riesgo de
exclusion. En este sentido, el plan se articula en torno a 4 ejes, con ocho lineas de actuacioén y 60 medidas +10 de caracter instrumental. Dichas medidas
tendran una evaluacién y un seguimiento en el periodo de actuacion del plan a través de una evaluacién periddica.

26: Para un andlisis detallado, véase el Flash Eurozona | Los PMIs apuntan a que la economia se resiente mas de lo esperado, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/eurozona-los-pmis-apuntan-a-que-la-economia-se-resiente-mas-de-lo-esperado/
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la economia espafiola podrian ser hasta 8 décimas superiores (en el acumulado de 2016 y 2017) si no se
hubiera producido el aumento de la incertidumbre sobre la politica econémica que se observé entre enero y
abril. Mas aun, no hay garantia de que estos efectos negativos no continien aumentando®’. A nivel regional,
la incertidumbre sobre la politica econdmica que afecta a toda la economia nacional, pese a no tener un
impacto evidente sobre la actividad econdmica madrilefia hasta el momento (posiblemente por el efecto
contrapuesto de otros factores), contindia siendo un elemento a tener en cuenta.

En la region, y en el horizonte de prevision, el foco se centra en distintos factores, tanto a nivel
interno como externo. Por un lado, la capacidad que muestre la regidn para incrementar el ritmo de
recuperacion de la demanda interna definira las posibilidades de continuar con el diferencial positivo con el
conjunto de Espafia. Ademas, el esfuerzo necesario de contencién del gasto para volver a la senda de
consolidacion fiscal sera clave para el crecimiento en 2016 y 2017. Por el otro, recuperar el dinamismo de
las exportaciones, particularmente las de bienes, supondra un reto importante para continuar apoyando el
crecimiento de la economia regional. Ademas, la buena marcha del turismo, sector clave para la economia
madrilefia, debe continuar, tanto aquel de origen nacional como el de origen extranjero.

A més largo plazo, Madrid sigue enfrentando retos comunes al conjunto nacional, como la mejora de la
formacién y la atraccion de talento o la necesidad de ampliar la base empresarial exportadora,
promoviendo el aumento de tamafio de las empresas. Respecto al primero, el porcentaje de jovenes
entre 16 y 24 afios que ni estudiaban, ni trabajaban, ni habian recibido cursos de formacion en las
anteriores 4 semanas en Madrid era de 10,8% en 2007 (2,4 p.p. inferior a la media nacional). Durante la
crisis dicho porcentaje mas que se duplicd, llegando a alcanzar un maximo de 25,4% en 2009, tras lo cual,
la reduccién también ha sido mas intensa que en el promedio nacional, hasta ubicarse en un 13,5% en 2015
(véase el Grafico 3.23). La capacidad que muestren las instituciones para disminuir esta tasa a través del
disefio de politicas de activas de empleo resulta fundamental para el crecimiento potencial de la regién en el
medio y largo plazo. Esto es especialmente relevante teniendo en cuenta que la tasa de desempleo juvenil
practicamente duplicé en 2015 la de la media de los paises de la OCDE.

Por otro lado, pese a que Madrid es una economia relativamente abierta al exterior cuando se
consideran las exportaciones de bienes y servicios, mantiene el reto de continuar incrementando su
grado de apertura para alcanzar los niveles de las regiones mas avanzadas de Europa. Esto es
particularmente relevante dado que la contribucién de la demanda interna se espera que sea inferior en los
proximos afios a la que se vio en la anterior fase expansiva del ciclo, con lo que la aportacion del sector
exportador sera clave en los préximos afios. Para ello, una variable importante es la inversién en I+D de las
economias, un elemento determinante del tamafio de las empresas y, por tanto, de la capacidad de
exportar. En este sentido, la inversion en I+D en términos de PIB permite a la region contar con un nimero
de empresas medianas®® gue esta entre los mas altos de las regiones espafiolas (véase el Gréfico 3.24).
Sin embargo, para facilitar un incremento de la internacionalizacion, Madrid debe realizar un esfuerzo
adicional para poder acercarse a los niveles de las regiones mas avanzadas de Europa con niveles, por
ejemplo, de I+D sobre PIB del 11,4% (Valonia) o 6,0% (Stuttgart).

27: Para un andlisis detallado Situacién Espafia segundo trimestre 2016, disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-
espana-segundo-trimestre-2016/

28: El crecimiento del tamafio de una empresa para pasar de ser considerada como pequefia a mediana es el elemento mas importante para incrementar
la propension a exportar (véase Correa y Doménech, 2012).
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Gréfico 3.23
Joévenes que ni estudian ni trabajan ni han Gréfico 3.24
recibido cursos de formacién en los ultimos 4 Empresas medianas sobre el total e 1+D sobre PIB
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Por otro lado, es necesario que se realice un esfuerzo para conseguir una rapida adopcion de lo que
se esta denominando la cuarta revolucién industrial, la transformacién digital de la industria y los
servicios. A este proposito, es fundamental favorecer el crecimiento de la sociedad de la informacion
(véase el Gréfico 3.25) y la mejora de la competitividad regional (véase Grafico 3.26), aspectos en los que la
regién se encuentra en una posicidon que es necesario mejorar. De hecho, aunque Madrid mantiene una
posicion destacada en relacion al resto de CC.AA., la diferencia con respecto a las principales regiones
europeas es todavia grande. Por ejemplo, entre los principales indicadores que componen este indice,
Madrid tiene amplios margenes de mejora. Con datos de 2014, el 83% de los hogares en Madrid tenia
conexion de banda ancha a internet, frente al 98% de Zelanda o el 96% de Utrecht; ademas, el porcentaje
de personas que nunca habian usado internet en la regién era del 15%, frente al 1% de Islandia o al 2% de
Hovedstaden o Groningen. Ademas, el 60% de la poblacién de Madrid usé internet para interactuar con la
autoridad publica en algin momento, mientras que este porcentaje se eleva hasta el 89% en las regiones
con mayor nivel de interaccion con el sector publico como son el caso de Hovedstaden, Oslo (88%) o
Helsinki (86%). Finalmente, segun los Ultimos datos disponibles correspondientes a 2015, sélo el 17% de
las empresas espafiolas tenian venta por internet que, pese a ser un porcentaje igual a la media de la UE-
28, esta lejos de los paises méas avanzados como Bélgica, Noruega o Suecia (26%) o Dinamarca (25%). Por
eso, es relevante fomentar y extender las herramientas de la sociedad de la informacion. Ello debe ser
afrontado tanto desde los organismos publicos como desde las empresas y los hogares. Como ejemplo, la
realizacion de foros y encuentros internacionales como el Digital Enterprise Show, que tuvo lugar entre el 24
y el 26 de marzo en Madrid, y que se repetird anualmente, suponen un paso en la direccién adecuada. Este
foro, primero en materia digital de cierta relevancia que se celebra en Madrid®, puso en contacto a
empresarios de distintas partes del mundo en relacién a diferentes areas de trabajo y sectores de negocio.

Por ultimo, en relacion al capital humano, es fundamental impulsar la mejora del nivel educativo,
principal activo de las empresas y de la sociedad. Para mejorar la posicién actual es importante, entre
otras cosas, tomar medidas contra el abandono escolar, eliminar el desajuste entre oferta y demanda por
nivel educativo y combatir la excesiva segmentacion de la formacién hacia los estudios universitarios, que
generan una sobre-cualificacion en muchos puestos de trabajo, a través del desarrollo de mejores estudios

29: Algunas estimaciones iniciales por parte de la organizacion apuntan a la presencia de mas de 18 mil profesionales de mas de 150 paises.
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profesionales3°. Una vez mas, Madrid se sitda en una posicion de liderazgo entre las regiones espafiolas: el
ndmero de afios medios de escolarizacion de adultos en Madrid era 10,9 en 2011 frente a los 9,8 de
Espaﬁa31 Sin embargo, la comunidad aun se sit(la lejos de los niveles alcanzados en los paises con mayor
nivel educativo: EE.UU. (13,5), Suecia (13,4), Canada y Bélgica (13,3) o Alemania (12,1).

Gréfico 3.25
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Annoni y Dijkstra (2013)

30: Para mas informacion, véase el Observatorio “Hacia un mercado de trabajo mas eficiente y equitativo” de mayo de 2016, disponible aqui:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/espana-hacia-un-mercado-de-trabajo-mas-eficiente-y-equitativo/

31: Véase “El nivel educativo de la poblacién en Espafia y sus regiones: 1960-2011. El caso de Madrid” de Situacion Madrid segundo semestre de 2015,
disponible aqui: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2015/12/Situacion_Madrid_2S15.pdf
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Cuadro 3.4
Crecimiento del PIB por CC. AA. (%)

2013 2014 2015 2016 2017
Andalucia -1,9 1,0 3,2 2,8 2,8
Aragén 0,0 1,4 2,7 2,8 2,9
Asturias -3,6 0,5 31 2,1 2,3
Baleares -1,6 1,2 3,2 3,2 3,3
Canarias -0,8 17 2,8 2,9 2,8
Cantabria -3,7 1,0 2,6 2,4 2,4
Castillay Leon -2,6 1,0 2,9 24 24
Castilla-La Mancha -0,4 0,3 3,2 2,9 2,9
Catalufia -1,4 1,6 3,3 2,9 2,7
Extremadura -0,8 1,3 3,0 2,3 25
Galicia -1,6 0,4 3,2 2,2 2,2
Madrid -1,9 1,6 34 2,9 3,0
Murcia -1,2 1.8 31 2,7 3,2
Navarra -1,4 1,6 2,9 2,6 2,8
Pais Vasco -2,7 1,3 31 2,4 25
Rioja (La) 2,7 2,0 2,8 2,7 3,1
C. Valenciana -1,3 1,9 3,6 2,8 2,7
Espafia -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7

Fecha: mayo de 2016
Fuente: BBVA Research e INE

27137 www.bbvaresearch.com
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Recuadro 1. ISCR-BBVA-Madrid: un indicador sintético del consumo privado

para la Comunidad de Madrid

La expansiéon de la demanda interna ha sido
clave durante los dos dltimos afios para
cambiar el signo del ciclo econémico espafiol
y recuperar una senda de crecimiento
positivo. La mejora de la confianza de empresas
y hogares vy la recuperaciéon del mercado laboral
se han visto apoyados por un entorno de tipos de
interés histéricamente bajos y por el aumento de
la renta disponible y margenes empresariales
derivado de la caida de los precios del petréleo.
Mas aun, politicas fiscales como el plan PIVE o la
rebaja de la tarifa del IRPF han impulsado el
consumo interno, propiciando una contribucion al
crecimiento del PIB nacional cercana a los dos
puntos porcentuales en 2015 (véase el grafico
R.1.1).

Gréfico R.1.1
Espafia: contribuciones al crecimiento anual del PIB
(%)

6

2005 2007 2009 2011 2013 2015
I Consumo publico FBCF
Demanda externa Consumo privado

——PIB a/a

Fuente: BBVA Research a partir de INE

&Y en Madrid? ¢ Cual ha sido la evolucion
del consumo?

Si bien algunos institutos regionales, como es el
caso del Instituto de Estadistica de la Comunidad
de Madrid, publican estimaciones del consumo
privado regionalaz, la informacion relativa a las
cuentas econdémicas de las CC. AA.

proporcionada por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) y consistente con el
agregado de Espafia, se publica desde el lado
de la oferta® (es decir, el PIB se cuantifica a
través del aporte neto de la produccion de cada
sector de la economia), con periodicidad anual y
tres meses despues del cierre del ejercicio. En
cambio, por el lado de la demanda la informacion
es parcial y se conoce con mucho retraso. Asi,
los dltimos datos conocidos sobre el gasto en
consumo final de los hogares se publicaron en el
mes de julio de 2015 y se refieren al afo 2011.El
presente recuadro trata de compensar la
carencia de informacién desde el lado de la
demanda a nivel regional con la construccion
de un indicador sintético de consumo (ISCR-
BBVA), homogéneo para todas las comunidades
y comparable con el agregado nacional. Mediante
el andlisis de componentes principales® el ISCR-
BBVA capta el co-movimiento de los principales
indicadores parciales de consumo disponibles
para todas las CC.AA. a nivel regional: ventas
minoristas,  matriculaciones de  vehiculos,
consumo de carburantes, indice de actividad del
sector servicios e importaciones de bienes de
consumo. Como se observa en el Cuadro R.1.1,
las variables seleccionadas muestran un
comportamiento prociclico asi como una alta
correlacién con el gasto en consumo de los
hogares registrado en la contabilidad nacional del
INE. Ademas, el ISCR evidencia un efecto
sinérgico de la compilacién de los diversos
indicadores parciales, al mostrar una
correlacién superior al 90% con los datos de
consumo privado nacional.

Por su parte, el cuadro R.1.2 replica este analisis
para los indicadores regionales de Madrid con
resultados similares. Lo anterior y la correlacion
observada entre el ISCR-BBVA-Madrid y la
estimacién de consumo publicada por el Instituto

32: Para una informacion detallada, véanse las Cuentas Regionales del Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid:

http://www.madrid.org/iestadis/index.html
33: Para una informacién mas detallada, véase INE:

http://www.ine.es/jaxi/menu.do;jsessionid=038E2EF952AA657A136739FCA517F649.jaxi03?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase &L=0

34: Para una informacién detallada de esta metodologia, véanse Pearson, K. (1901). "On Lines and Planes of Closest Fit to Systems of Points in Space".
Philosophical Magazine 2 (11): 559-572. y Stock, J y Watson, M. “Forecasting Using Principal Components From a Large Number of Predictors” Journal of
the American Statistical Association Dec. 2002, Vol.97, No 460, Theory and Methods


http://www.madrid.org/iestadis/index.html
http://www.ine.es/jaxi/menu.do;jsessionid=038E2EF952AA657A136739FCA517F649.jaxi03?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase&L=0
http://www.madrid.org/iestadis/index.html
http://www.ine.es/jaxi/menu.do;jsessionid=038E2EF952AA657A136739FCA517F649.jaxi03?type=pcaxis&path=%2Ft35%2Fp010&file=inebase&L=0
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de Estadistica de la Comunidad de Madrid,
avalan la utilidad de esta herramienta como
estimador del consumo privado en la Comunidad
de Madrid.

Conclusiones

El ISCR-BBVA se muestra como un indicador
térmico y de alta periodicidad, capaz de tomar el
pulso del consumo privado regional y susceptible
de ser comparado con los registros de consumo
nacionales. Para el conjunto de 2015, los
resultados muestran un crecimiento del gasto
de los hogares madrilefios ligeramente por
debajo del observado en el agregado nacional
(véanse los gréficos R.1.2 y R.1.3). En concreto,
se estima una expansion del 2,9%, dos
décimas por debajo del 3,1% observado en
Espafia. Este diferencial parece corregirse en el
inicio del presente ejercicio. Asi, con un 35% de
informacion disponible para el segundo trimestre
del afio, los datos apuntan a un crecimiento del
gasto de los hogares en torno al 1% respecto al
primer cuarto de 2015, mas de cuatro décimas
por encima de lo estimado para el agregado
nacional.

Gréfico R.1.2
ISCR-BBVA-Espafiay consumo privado nacional (t/t,
%, CVEC)
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Gréfico R.1.3

ISCR-BBVA-Madrid, consumo privado de la
Comunidad de Madrid y consumo privado nacional
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Cuadro R.1.1
ISCR-BBVA-Espafa: coeficientes de correlacién. Tasas trimestrales. 1T05-4T15

Consumo
Coeficientes de Importaciones Consumo privado
correlacién ICM IASS Matriculaciones consumo carburantes ISCR-ESP (INE)
ICM 1,00
IASS 0,59 1,00
Matriculaciones 0,53 0,54 1,00
Import. consumo 0,42 0,53 0,31 1,00
C. carburantes 0,65 0,64 0,35 0,53 1,00
ISCR-ESP 0,84 0,84 0,64 0,71 0,83 1,00
Consumo privado (INE) 0,73 0,67 0,39 0,59 0,68 0,95 1,00
* Los indicadores han sido estandarizados y corregidos de variaciones estacionales y calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, CORES y Aduanas
Cuadro R.1.2
ISCR-BBVA-Madrid: coeficientes de correlacion. Tasas trimestrales. 1T05-4T15
Cons. Cons.
Coeficientes de Importaciones Consumo ISCR- privado Privado
correlacion ICM IASS  Matriculaciones consumo carburantes MAD (MAD) (INE)
ICM 1,00
IASS 0,53 1,00
Matriculaciones 0,44 0,37 1,00
Import. consumo 0,43 0,50 0,25 1,00
C. carburantes 0,21 0,12 0,01 0,32 1,00
ISCR-MAD 0,84 0,79 0,53 0,75 0,31 1,00
Consumo privado (MAD) 0,63 0,72 0,40 0,76 0,17 0,84 1,00
Consumo privado (INE) 0,78 0,53 0,35 0,64 0,04 0,85 0,75 1,00

* Los indicadores han sido estandarizados y corregidos de variaciones estacionales y calendario.
El consumo interno del Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid comprende la muestra 1T08-4T15.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, DGT, CORES, Aduanas e Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid

www.bbvaresearch.com
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Recuadro 2. Analisis de la situacion econdmica de Madrid, a través de la
Encuesta BBVA de Actividad Econdmica. Primer trimestre de 2016

Los resultados de la encuesta BBVA de actividad
economica (EAE-BBVA) correspondiente al
primer trimestre de 2016 son consistentes con
una economia cuyo ritmo de crecimiento es
inferior al observado hace un afio.

Los datos de esta oleada, realizada a finales
de 1T16, confirman la desaceleracion
observada desde el segundo semestre de
2015. Asi, mientras hace un afio el 52% de los
encuestados consideraban que la economia
habia mejorado respecto al trimestre anterior,
esta cifra se ha reducido al 18% en el primer
trimestre de 2016. Ello conduce a un saldo®
negativo (en la vision sobre el comportamiento de
la economia) en 1T16 que no se observaba
desde 1T13.

Por el contrario, el deterioro de la confianza de
los agentes es algo menor en la vision sobre
el siguiente trimestre, cuyo saldo es positivo
(+17%, véase el Gréfico R.2.1) lo cual podria
indicar una desaceleracién coyuntural y derivada
de la mayor incertidumbre. De hecho, seis de
cada diez encuestados de BBVA en la
Comunidad de Madrid consideran que la situacién
se mantendra, en el segundo trimestre de 2016,
como en el primero.

A nivel sectorial los mejores resultados se
encuentran entre los relacionados con la
demanda externa (véase el Grafico R.2.2), en
particular los relacionados con el turismo y las
exportaciones, en linea con la aceleracién
observada en los datos de turismo y servicios del
primer trimestre. Las de bienes, por su parte,
muestran un saldo practicamente neutral en esta
variable (+3 p.p.), que podria reflejar las dudas
relativas al sector industrial, en el mismo sentido
gue lo hacen los saldos cercanos a cero, en la
cartera de pedidos y en el nivel de estocs
(respectivamente, -5y -1 p.p.).

A su vez, se continla observando un saldo
favorable en los indicadores de empleo, mayor
en servicios y construccién que en industria
pero también levemente favorables en esta
Gltima. Ademas, la inversion mantiene saldos
positivos en construccién y servicios aunque
muestra valores menos favorables que en
trimestres anteriores. Solo en el caso de la
industria, el saldo se vuelve ligeramente negativo
este trimestre, en linea con la visiéon de relativa
incertidumbre para el conjunto del sector.

En todo caso, los indicadores relativos a la
demanda para la economia madrilefia
continban  mostrando los datos mas
favorables. En particular, en el turismo un
40% de los encuestados siguen informando que
la situacién mejora, lo que permite que el saldo de
respuestas se sitllan en +36%, sélo seis puntos
por debajo de lo observado hace un trimestre. A
su vez, las exportaciones, y las ventas también
se mantienen en niveles positivos, si bien sus
resultados muestran una tendencia claramente
mas descendente que la del turismo.

En sintesis, los resultados de la encuesta BBVA
de Actividad Econémica muestran que, tras
alcanzar su velocidad punta en el primer
semestre de 2015, la economia de la
Comunidad de Madrid habria experimentado
una cierta desaceleraciéon, aunque las
perspectivas para el préximo trimestre siguen
siendo claramente favorables. La vision de los
encuestados, en todo caso, podria estar
reflejando la incertidumbre particularmente
elevada en la que se mueve actualmente la
economia regional, tanto a nivel interno como
externo, que puede trasladarse de forma
relevante y rapida a encuestas de opinion como
esta.

35: La longitud de la muestra (19 trimestres) no permite realizar correcciones estacionales y de efecto calendario, por lo que la sefial obtenida podria

incorporar cierto componente estacional.

36: El saldo neto de respuestas extremas se obtiene como diferencia entre el porcentaje de respuestas de los usuarios que consideran que la actividad

evolucion6 al alza menos los que consideran que lo hizo a la baja.
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Gréfico R.2.1 Gréfico R.2.2
Encuesta BBVA en la Comunidad de Madrid: Encuesta BBVA en la Comunidad de Madrid:
actividad econémicay perspectivas. Saldos netos Percepcion sobre las variables relacionadas con la
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Fuente: BBVA Research (typo en gréfico eje X trimestre) Fuente: BBVA Research (tipo en gréfico, falta paréntesis en titulo)
Cuadro R.2.1
Encuesta BBVA de Actividad Econémica en Madrid. Resultados generales (%)
1° Trimestre 2016 4° Trimestre 2015 1° Trimestre 2015
Aumenta Estable Baja Saldo* Aumenta Estable Baja Saldo* Aumenta Estable Baja Saldo*
Actividad
Seen@mica 18 54 28 -10 26 67 7 19 52 44 4 48
Perspectiva para el
préximo trimestre 28 60 11 17 34 53 13 21 74 25 1 73
Produccién industrial 17 69 14 3 27 68 5 21 48 52 1 47
Cartera de pedidos 21 53 26 -5 32 59 9 24 57 42 1 55
Nivel de estocs 12 75 13 -1 20 76 3 17 32 66 3 29
Inversién en el sector
primario 5 87 8 -3 9 87 4 5 10 86 4 6
Inversioén industrial 6 82 12 -6 12 83 5 7 18 81 1 17
Inversién en servicios 26 56 18 8 43 51 7 36 66 33 1 65
Nueva construccién 34 57 9 25 33 61 5 28 55 43 2 53
Empleo industrial 12 80 8 4 14 83 8 10 28 70 1 27
Empleo en servicios 28 58 14 15 56 41 8 53 59 38 3 57
=il 2 19 73 8 11 24 71 5 19 38 58 4 34
construccion
Precios 8 79 13 -5 11 82 7 4 6 88 6 1
Ventas 25 56 20 5 39 55 5 34 53 47 1 52
Turismo 40 56 4 36 44 55 1 42 55 42 3 52
Exportaciones 18 78 4 14 23 74 3 19 31 68 1 31

(*) Saldo de respuestas extremas.
Fuente: BBVA
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4 Ccuadros

Cuadro 4.1
Principales indicadores de coyuntura de la economia de Madrid (%)

Crecimiento medio desde

2015 principio de afio (a/a) Ultimo dato (m/m, CVEC)
Madrid Espafia Madrid Espafia Madrid Espafia  Ultimo mes
Ventas Minoristas 4,1 3,6 5,6 4,9 -0,3 0,2 abr-16
Matriculaciones 21,9 22,9 16,2 13,0 9,0 14,2 abr-16
IASS 4,3 4,8 3,6 3,9 34 0,6 mar-16
Viajeros Residentes (1) 6,6 6,2 1,6 6,6 1,3 0,7 abr-16
Pernoctaciones Residentes (1) 6,8 53 1,6 54 0,8 0,0 abr-16
IPI 3,2 3,3 4,2 1,3 0,3 0,3 mar-16
Visados de Viviendas 44,7 42,8 127,6 55,5 -24,1 9,4 mar-16
Transacciones de viviendas 14,0 10,9 -14,8 9,6 11,0 6,9 mar-16
Exportaciones Reales (2) 2,2 3,4 -3,56 2,5 9,5 0,4 mar-16
Importaciones 6,9 5,6 7,8 4,3 -0,9 0,3 mar-16
Viajeros Extranjeros (3) 11,2 59 10,4 12,4 15 1,2 abr-16
Pernoctaciones Extranjeros (3) 12,1 3,9 9,6 12,0 2,9 0,5 abr-16
Afiliacién ala SS 3,6 3,2 3,5 2,8 0,2 0,1 may-16
Paro Registrado -8,9 -7,5 -8,7 -7,9 -0,4 -0,7 may-16

(1) Residentes en Espafia (2) Exportaciones de bienes (3) No Residentes en Espafia.
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MFOM, MEH y MITYC

LCJLEI\CjIr:O;révisiones macroeconémicas (a/a) (Tasas de variacién anual en %, salvo indicacion contraria)
2013 2014 2015 2016 2017
PIB a precios constantes -0,2 0,9 15 1,6 1,9
Consumo privado -0,6 0,8 1,7 1,7 1,8
Consumo publico 0,2 0,8 1,3 15 1,1
Formacion bruta de capital fijo -2,5 1,4 2,6 3,1 3,8
Inventarios (*) 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Demanda interna (*) -0,6 0,9 1,6 1,9 2,0
Exportaciones (bienes y servicios) 2,2 4,1 4,9 2,7 3,6
Importaciones (bienes y servicios) 1,4 4,5 5,6 3,9 4,0
Demanda externa (*) 0,4 0,0 -0,1 -0,4 -0,1
Precios
IPC 1,4 0,4 0,0 0,2 1,3
IPC subyacente 1,3 0,9 0,8 1,0 1,5
Mercado laboral
Empleo -0,7 0,6 1,0 11 0,9
Tasa desempleo (% poblacion activa) 12,0 11,6 10,9 10,1 9,6
Sector publico
Déficit (% PIB) -3,0 -2,6 2,1 -1,9 -1,6
Deuda (% PIB) 91,1 92,0 90,7 90,4 88,8
Sector exterior
Balanza por cuenta corriente (% PIB) 2,1 2,5 3,2 3,2 3,0

(p): prevision.
Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016.
Fuente: organismos oficiales y BBVA Research
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Cuadro 4.3
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
(Promedio anual, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 2,2 1,5 2,4 2,4 2,5 2,4
Eurozona -0,8 -0,2 0,9 15 1,6 1,9
Alemania 0,6 0,4 1,6 1,4 1,7 1,8
Francia 0,2 0,7 0,2 1,2 1,3 1,6
Italia -2,8 -1,8 -0,3 0,6 1,0 1,4
Espafia -2,6 -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7
Reino Unido 1,2 2,2 2,9 2,3 1,8 1,9
Latam * 2,9 2,6 0,7 -0,5 -1,0 1,7
México 4,0 1,4 2,1 2,4 2,2 2,6
Brasil 1,9 3,0 0,1 -3,9 -3,0 0,9
Eagles ** 5,8 55 5,2 4,6 4,7 4,9
Turquia 2,1 4,2 3,0 4,0 3,9 3,9
Asia Pacifico 5,8 5,8 5,6 55 53 51
Japoén 1,7 1,5 0,0 0,5 0,8 0,8
China 7,7 7,7 7,3 6,9 6,4 5,8
Asia (ex. China) 4,3 4,3 4,2 4,3 4,4 4,5
Mundo 3,4 3,3 3,4 31 3,2 3,4

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016.

Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.4
Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios
(Promedio anual, %) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
EEUU 1,79 2,34 2,53 2,13 2,02 2,49
Alemania 1,57 1,63 1,25 0,54 0,47 0,75

Fecha de cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI

Cuadro 4.5

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de cambio

(Promedio anual) 2012 2013 2014 2015 2016 2017
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,90 0,91 0,89
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,11 1,10 1,12
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,49 1,66
USD-JPY 79,77 97,45 105,82 121,07 118,44 128,50
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,23 6,63 6,99

Fecha de cierre de previsiones: 6 de mayo de 2016.
Fuente: BBVA Research y FMI
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Cuadro 4.6
Espafia: previsiones macroecondmicas (Tasas de variacion anual en %, salvo indicacion contraria)

2013 2014 2015 2016 (p) 2017 (p)
Actividad
PIB real -1,7 1,4 3,2 2,7 2,7
Consumo privado -3,1 1,2 31 2,6 2,4
Consumo publico -2,8 0,0 2,7 1,6 1,8
Formacién Bruta de Capital -3,6 4,8 7,0 3,6 4,5
Equipo y Maquinaria 4,0 10,6 10,2 5,5 4,7
Construccion 7,1 -0,2 53 31 4,1
Vivienda -7,2 -1,4 24 2,8 4,4
Demanda Interna (contribucion al crecimiento) -3,1 1,6 3,7 2,6 2,6
Exportaciones 4,3 51 54 4.4 5,6
Importaciones -0,3 6,4 7,5 4,4 6,0
Demanda Externa (contribucion al crecimiento) 14 -0,2 -0,5 0,1 0,0
PIB nominal -11 1,0 3,8 3,6 4,9
(Miles de millones de euros) 1031,3 1041,2 1081,2 1120,3 1175,5
PIB sin inversién en vivienda -1,4 15 3.2 2,7 2,6
PIB sin construccion -1,0 15 3,0 2,7 25
Mercado de trabajo
Empleo, EPA -2,8 1,2 3,0 2,8 2,5
Tasa de paro (% poblacién activa) 26,1 24,4 22,1 19,8 18,5
Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) -3,3 11 3,0 2,4 2,2
Productividad apartente del factor trabajo 1,6 0,3 0,2 0,3 0,4
Precios y costes
IPC (media anual) 14 -0,2 -0,5 -0,3 1,7
IPC (fin de periodo) 0,3 -1,0 0,0 0,6 1,3
Deflactor del PIB 0,6 -0,4 0,6 0,9 2,2
Remuneracion por asalariado 1,7 -0,6 0,5 1,8 11
Coste laboral unitario 0,2 -0,8 0,3 15 0,7
Sector exterior
Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 15 1,0 1,4 2,1 2,5
Sector publico (¥)
Deuda (% PIB) 93,7 99,3 99,2 99,6 98,4
Saldo AA.PP. (% PIB) -6,6 -5,8 -5,0 -3,9 -2,9
Hogares
Renta disponible nominal -0,8 0,9 2,3 3,6 3,3
Tasa de ahorro (% renta nominal) 10,2 9,8 9,6 10,6 9,8

Tasa de variacion anual en %, salvo indicacion expresa

(p): prevision.

Fecha cierre de previsiones: 6 de mayo 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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