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Resultados principales

La vulnerabilidad financiera hace referencia a la capacidad de los individuos u hogares para hacer frente a un
shock que implique la pérdida de la principal fuente de ingresos. Se clasifica a los individuos en funcién del
tiempo que son capaces de aguantar, en caso de dejar de recibir su principal fuente de ingreso, cubriendo sus
costes de vida y sin recurrir al crédito ni cambiar de vivienda. En funciéon de este tiempo se establece el grado
de vulnerabilidad en tres categorias: altamente vulnerables, vulnerables y seguros.

Ante la actual crisis del COVID-19 y las perspectivas econdmicas para 2020 y 2021, la vulnerabilidad
financiera de los hogares espafioles previa a esta situacién era la siguiente: un 33% de los hogares es muy
vulnerable financieramente (aguanta menos de 3 meses), un 23% de los hogares es vulnerable
financieramente (3-9 meses) y un 43% de los hogares se pueden considerar financieramente seguros (mas de
9 meses).

La experiencia del COVID-19 nos recuerda la necesidad de que las familias deben ajustar su ahorro
previsional mas alld de la coyuntura y con una visién de medio plazo. La asignacion de una probabilidad a
eventos de este tipo no deberia ser nula. En consecuencia, un nivel de ahorro previsional que nos permita
estar financieramente seguros podria suavizar las consecuencias de posibles shocks y contribuir a la
construccion de un crecimiento inclusivo.

Vulnerabilidad financiera de los hogares en Espafa

Tras la aparicion del primer caso diagnosticado de COVID-19, que tuvo lugar en China el pasado mes de
noviembre, la rdpida y amplia expansion de dicho virus ha hecho que se convierta en una pandemia con tragicas
consecuencias para la salud y la economia global. Se trata de una crisis sin precedentes por su rapidez e
intensidad. Con el objeto de intentar controlar esta pandemia, los gobiernos de numerosos paises, incluido
Espafa, han tomado medidas de confinamiento de la poblacién y de cese de la actividad econémica no esencial.

Junto a las actuaciones estrictamente sanitarias, los gobiernos e instituciones supranacionales estan aplicando e
intentando impulsar medidas en el plano econémico que permitan paliar los efectos que esta situacion trauméatica
genere en el funcionamiento de la economia. Esto es, una crisis econdmica de reducida duraciéon pero muy
intensa, cuyos fundamentales parecen descansar tanto en un fuerte shock de oferta (derivado de una interrupcion
en las cadenas de produccion y suministros) como de demanda (derivado por la incertidumbre que genera el
coronavirus en los hogares y en el comercio mundial).
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Ante esta situacion, cabe preguntarse como es la vulnerabilidad financiera de los hogares en Espafiay en
qué medida su situacidn financiera les va a permitir hacer frente a esta situacion inesperada, recesivay,
en principio, no muy dilatada en el tiempo. La Encuesta de Competencias Financieras (ECF), llevada a cabo
por Banco de Espafia y la CNMV entre 2016 y 2017, cuenta con informacion que permite dar respuesta a esta
incognita. Esta encuesta “mide el conocimiento y la comprensién de conceptos financieros de la poblacion
espafiola de entre 18 y 79 afios, asi como la tenencia, adquisicién y uso de distintos vehiculos de ahorro, deuda y
aseguramiento”, unido a la forma en que los individuos se relacionan con sus finanzas personales 1.

Para responder a esta pregunta, en primer lugar, definimos el grado de vulnerabilidad financiera en funcién de la
capacidad que tienen las personas u hogares para hacer frente a perturbaciones financieras, dependiendo
Unicamente de sus propios recursos. Una forma de medir la vulnerabilidad financiera es a través del tiempo que
los individuos son capaces de cubrir sus costes de vida en caso de dejar de recibir su principal fuente de
ingreso en el hogar, sin recurrir al crédito ni cambiar de vivienda. Por costes de vida se entienden gastos
corrientes tales como gasto en comida, electricidad, agua, pago de préstamos (incluidos préstamos con
familiares), movil, gastos de comunidad de vecinos, colegio, universidad, seguros, etc. A tales efectos se busca
medir el tiempo que los hogares son capaces de subsistir en caso de perder su fuente de ingresos principal
(generalmente su sueldo) sin que esta pérdida suponga un shock importante para el hogar, como un cambio de
vivienda habitual, el rescate de un fondo de pensiones o la venta de propiedades inmobiliarias.

Los resultados para los hogares espafioles se presentan en la Tabla 1. Aproximadamente la mitad de los
hogares espafioles aguantarian menos de 6 meses si perdieran su principal fuente de ingreso,
disponiendo de sus propios recursos (un 46%, que equivale a un total de 8,61 millones de hogares 2).
Teniendo en cuenta esta informacién y la estimacion de crecimiento del PIB en 2020 y 2021, caida y posterior
recuperacion, se podrian clasificar los hogares segln su grado de vulnerabilidad financiera.

Existe un grupo de hogares que podria ser considerado altamente vulnerable, que esta formado por aquellos
hogares que, segun la definicion anterior, aguantarian menos de tres meses (esto es hasta junio, teniendo en
cuenta que los efectos de la crisis se empezaron a sentir en marzo). Alrededor de un tercio de los hogares en
Espafia (6,18 millones de hogares) se encuentran en esta situacion. La mitad de estos, el 16% del total de
hogares (3,05 millones de hogares), aguantaria menos de un mes.

Un segundo grupo de hogares que se consideran financieramente vulnerables, esto es que aquellos que
manifiestan aguantar entre tres y nueve meses (es decir hasta finales de 2020). Este grupo representa el
23% y comprende 4,31 millones de hogares.

Finalmente, los hogares considerados financieramente seguros, es decir, aquellos que responden que podrian
aguantar méas de 9 meses suponen el 43% del total de hogares, equivalente a un total de 7,99 millones de
hogares.

1 Bover et al. (2018), “Encuesta de Competencias Financieras 2016: Principales Resultados”, Banco de Espafia.

2 Segun el INE, en Espaiia, habia una media de 18,63 millones de hogares en 2019. Se toma el afio 2019 porque es el Gltimo dato disponible
que ofrece la Encuesta Continua de Hogares del INE. La Encuesta de Competencias Financieras contd también con la colaboracién del INE
para la generacion de una muestra aleatoria representativa de individuos de todo el territorio nacional y de las comunidades auténomas.
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Tabla 1. VULNERABILIDAD FINANCIERA EN ESPANA

Distribuciéon de hogares

Periodo de tiempo % % Acumulado
Menos de una semana 7,72 7,72
Muy vulnerable Por lo menos una semana, pero menos de un mes 8,68 16,40
Por lo menos un mes, pero menos de tres meses 16,78 33,18
Por lo menos tres meses, pero menos de seis meses 13,03 46,21
Vulnerable
Por lo menos seis meses, pero menos de nueve meses 10,40 56,61

Por lo menos nueve meses, pero menos de un afo

Un afio o0 mas

Fuente: ECF y BBVA Research

Conclusiones y recomendaciones

Ante esta situacion de incertidumbre sobre la duracion y la dimensién de los estados de confinamiento y
suspension de la actividad econdémica actuales, y los que potencialmente puedan llegar, urge la toma de medidas
que amortiglien las consecuencias derivadas de esta crisis. Observar el grado de vulnerabilidad de los hogares
espafioles y su distribucion por situacion y perspectivas laborales, podria contribuir a un mejor diagnostico para
disefiar una salida lo menos traumatica posible. Los hogares que gozan de una mayor seguridad financiera
tendran mayor capacidad y facilidad de recuperacion tras este shock. Aguellos cuya vulnerabilidad financiera sea
mayor enfrentaran problemas, que unidos a las cuestiones de salud fisica que trae esta pandemia, podria generar
situaciones de vulnerabilidad de mayor envergadura y una salida mas complicada y prolongada hacia la
recuperacion econémica.

La experiencia del COVID-19 nos recuerda la necesidad de que las familias deben ajustar su ahorro
previsional méas alla de la coyunturay con una vision de medio plazo. La asignacion de una probabilidad a
eventos de este tipo no deberia ser nula. Ante la posibilidad de crisis inesperadas o ciclos expansivos y recesivos
en la economia, la educacién financiera de los individuos resulta decisiva a la hora de gestionar los
posibles shocks. Los hogares deberian ser conscientes de la importancia que tienen los distintos tipos de ahorro.
No solamente es importante estar suficientemente cubiertos para nuestra jubilacion, sino que el ahorro previsional
juega un papel esencial a la hora de suavizar las consecuencias de los posibles shocks y contribuir a la
construccion de un crecimiento inclusivo.
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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 elaboracion 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 0 proyecciones. La evolucion
historica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico 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 econémicas 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 inversion serén 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, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon 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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