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2. Variacion de la carga financiera
neta de los hogares entre 2008 vy
2016

Parece factible que el entorno actual de bajos tipos de interés en Europa se mantenga en niveles similares a
los actuales durante un periodo largo de tiempo. Esta situacion, a la que se ha llegado tras un periodo de
ajuste de ocho afios, afecta a todos los agentes de la economia tanto positiva como negativamente. Nos
preguntamos en qué manera se han visto afectados los hogares espafioles, especialmente por la bajada del
euribor 12 meses desde los maximos histéricos de finales de 2008. De manera general, las familias
espafiolas se han visto beneficiadas por unos tipos de interés de los créditos mas bajos, esencialmente a
tipo variable, donde las bajadas del euribor se han trasladado con alguin decalaje de tiempo. Al mismo
tiempo, también se han visto perjudicadas por una menor remuneracién de sus ahorros.

¢, Coémo han cambiado los gastos e ingresos financieros de los hogares?

Para cuantificarlo, analizamos los cambios en la carga financiera de las familias tanto por crédito para la
adquisicién de vivienda como por el resto de endeudamiento, y los cambios en los ingresos por el ahorro
acumulado en el balance de los hogares. El analisis tiene dos limitaciones:

e Se analizan partidas agregadas tanto de endeudamiento como de ahorro, frente a un analisis a nivel
familiar. Lo deseable seria poder diferenciar entre familias endeudadas y ahorradoras, por tramo de renta
y/o de edad. Sin embargo, no se dispone de datos para ello.

¢ En el cambio de la rentabilidad del ahorro se incluye exclusivamente el impacto de la bajada de tipos de
los depdsitos a la vista y a plazo. No se tienen en cuenta los ingresos financieros de otros activos como
acciones, fondos de pensiones, fondos de inversion o deuda, ni el traspaso de recursos entre unos y
otros buscando la mayor rentabilidad.

En el andlisis, ademéas de la ya mencionada caida de los tipos de interés, hay que aislar el hecho de que
durante estos afios el endeudamiento de los hogares se ha reducido mucho. Hasta septiembre de 2016 el
stock de crédito a familias ha caido un 20% desde el maximo (septiembre de 2010).Asimismo, se han
producido cambios en los depdsitos: a lo largo de este periodo no so6lo han crecido a nivel agregado sino
gue ha habido un cambio en su composicién, creciendo los depdésitos a la vista en detrimento de los
depdsitos a plazo. Estos ultimos han pasado de representar un 60% del total a un 35% en la actualidad.
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Tabla 1 Gréfico 1
Variacion de los gastos e ingresos financieros de Variacion de los ingresos financieros de los
los hogares (septiembre 2008- septiembre 2016, hogares (septiembre 2008- septiembre 2016,
millones de € y % RBD) millones de € y % RBD)
Gastos financieros Ingresos financieros 0
Tipos de interés ) ) Tipos de interés
pagados 16.932 -22.520 cobrados 5.000
(% RBD) -24%  -3,2% (% RBD)
. i Cambio en stock -10.000
Desapalancamiento  -29.610 792 depositos*
(% RBD) -43% 0,1% (% RBD) -15.000
Menores gastos -46.542 -21.728 Menores ingresos -20.000
(% RBD) -6,7%  -3,1% (% RBD) 25,000
Liberacion de renta
neta 24.814 -30.000
sep 08-mar 10 jun 10-sep 16
(% RBD) 3,6% mPor cambio en los tipos de interés  @Por desapalancamiento
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espafia e INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Desde finales de 2008, las familias espafiolas han visto reducidos sus gastos financieros en casi un 7% de
su Renta Bruta Disponible (RBD). Dos terceras partes de dicho descenso se deben al desapalancamiento y
el resto a la reduccion de tipos de interés, liberandose casi 47bn € de RBD. A su vez, también han visto
reducidos sus ingresos financieros en mas de un 3% de su RBD debido al descenso de los tipos de interés.
Por tanto, las familias han visto liberados durante este tiempo casi 25bn €, casi un 4% de la RBD (Tabla 1).

La mayor parte del ahorro en los gastos financieros se produjo entre septiembre de 2008 y el primer
trimestre 2010, periodo en el que el euribor 12 meses cayd mas de 400 pbs, hasta el 1,2%. A partir de ese
momento, los gastos financieros se reducen sobre todo por desapalancamiento. El descenso de los tipos de
interés se ha trasladado de manera mas homogénea a lo largo del tiempo a los ingresos financieros (gréafico
2). Sin embargo, hay que tener en cuenta que durante un tiempo las entidades espafiolas entraron en una
“‘guerra de depdsitos” para posteriormente trasladar parte de los recursos a productos mas rentables
(pagarés), que no se incluyen en el analisis, por lo que se estan infraestimando los ingresos financieros de
las familias y por tanto su cambio. La primera fase del proceso coincide en el tiempo con un periodo en el
gue los hogares realizan una fuerte contencién del consumo, elevando el ahorro que en gran medida era
precautorio; lo que unido al desplome de la inversion en vivienda resulté en que los hogares pasaron de
tener necesidad de financiacion a tener capacidad, utilizandola para acumular activos financieros: depoésitos
y deuda, principalmente. M&s tarde, entre 2010 y los inicios de 2011, las familias reducen su nivel de
endeudamiento de manera decisiva.
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Gréfico 2 Tabla 2

Variacion de los gastos financieros de los hogares
(septiembre 2008 - septiembre 2016, millones de € y Variacion en los gastos financieros por tipo de
% RBD) endeudamiento (miles de millones de € y % RBD)

Gastos financieros del que:

-5.000 al consumo y
para resto
-10.000 adquisiciéon financiacion
total devivienda hogares
-15.000 Tipos de interés ) ) )
pagados 16.932 15.674 1.258
-20.000 (% RBD) -2,4% -2,2% -0,2%
-25.000 Desapalancamiento  -29.610 -9.026 -20.584
-30.000 (% RBD) -4,3% -1,3% -2,9%
sep 08-mar 10 jun 10-sep 16
Menores gastos -46.542 -24.700 -21.842
W Por cambio en la composicion de los depdsitos
B Por cambio en los tipos de interés (% RBD) -6,7% -3,5% -3,1%
Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Del ajuste de los gastos financieros, mas del 45% se debe a la financiacion al consumo y otra financiacion
distinta de la adquisicién de vivienda, por lo que las familias se ahorraron méas de 21bn € (tabla 2). El resto
del ajuste de los gastos financieros se debe al crédito para adquisicion de vivienda, que se han reducido en
casi 25bn €. Dos terceras partes de este ajuste se deben al descenso de los tipos de interés.

En resumen, los hogares espafioles han visto como han cambiado sus ingresos financieros netos por la
acumulacion de varios factores. Asi, el efecto conjunto del desapalancamiento y la reduccién de tipos de
interés ha liberado recursos de las familias de manera agregada, aunque dicho ajuste se ha visto
amortiguado por la bajada de la rentabilidad de los depésitos de los hogares. La mayor parte de este ahorro
neto se produjo entre finales de 2008 y el primer trimestre de 2010, periodo en el que los tipos de interés
bajaron fuertemente, y esto coincidid en el tiempo con una importante contencién del consumo, una
elevacion de la tasa de ahorro y una drastica reduccién de la inversion.
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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 econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento est& 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 ningun 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 ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion 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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