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ANALISIS ECONOMICO

Espafa | Mejora de la capacidad de financiacion
en 2015

Félix Lores, Virginia Pou Bell

En 2015 mejor6 la capacidad de la economia, hasta el 2,1% del PIB, gracias a una mayor
recuperacion del ahorro que de lainversion. Por agentes, destaco el incremento del ahorro
de las empresas que mejoraron su capacidad de financiacion y el aumento del consumo de
los hogares que dio lugar a un deterioro de su saldo. Las AA. PP. redujeron su déficit 7
décimas hasta el 5,2%

2015 terminé con una mejora de la capacidad de financiacién por la
recuperacion del ahorro

La capacidad de financiacién de la economia espafiola se situ6 al cierre de 2015 en el 2,1% del PIB, lo que
supone una mejora de seis décimas del PIB respecto a 2014. Este incremento del saldo respondié a una
recuperacion del ahorro derivada de un aumento de la renta bruta disponible, que mas que compenso el
incremento del consumo. Asi, a finales de 2015 la tasa de ahorro se elevd hasta el 22,1% del PIB, algo por
debajo de lo esperado (22,2%). Por su parte, la inversion mostré una ewolucién en linea de lo previsto, de
manera que el afio concluyé con una tasa de inwersion del 20,6% del PIB (vase el Grafico 1), asi el
estancamiento observado en la inversién de hogares y empresas en la segunda mitad del afio se compens 6
con los incrementos de administraciones publicas e instituciones financieras.

Por agentes institucionales, tanto hogares como instituciones financieras mostraron una ligera caida de su
capacidad de financiacién respecto al cierre de 2014. En ambos casos debido a un descenso de la tasa de
ahorro. Las empresas, por su parte, mejoraron su capacidad de financiacion. Como resultado el sector
privado de la economia registr6 una capacidad de financiacion del 7,4% del PIB. En contraposicion, las
administraciones publicas mejoraron su saldo negativo en torno a siete décimas del PIB, y cerraron 2015
con un déficit del 5,2%, una vez depuradas las ayudas al sector financiero (véase el Grafico 2).

La recuperaciondel excedente bruto de explotacién favorecié el aumento de
la capacidad de financiacion de las empresas

La recuperacion econOmica registrada en 2015 y la caida de los precios del petréleo favorecieron un
incremento, superior a lo esperado, de la renta bruta disponible de las empresas, elevando su tasa de
ahorro hasta el 16,8% del PIB (0,3 pp mas de lo esperado), maximos historicos. Este crecimiento del ahorro
empresarial mas que compensd el impulso a la inversion observado en 2015 y, como resultado, la
capacidad de financiacién de las empresas aumenté 0,9 puntos porcentuales (pp) respecto al cierre de
2014, hasta situarse en el 2,4% del PIB (vase el Grafico 3).

Las instituciones financieras ajustaron su capacidad de financiacion

En 2015, la capacidad de financiacion de las instituciones financieras se redujo hasta el 1,6% del PIB, cinco
décimas por debajo de lo observado en 2014. Este ajuste se debié a un menor ahorro derivado de una
caida inesperada de la renta bruta disponible del sector.
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El incremento de la renta bruta disponible no logré compensar el aumento del
consumo de los hogares

A cierre de 2015, la capacidad de financiacion de los hogares se situé en el 5,3% de su renta bruta
disponible (RBD), seis décimas por debajo del observado en 2014. Este dato respondié a una caida de la
tasa de ahorro algo mas intensa que la de la tasa de inversion (véase el Grafico 4).

La caida de la tasa de ahorro de los hogares se produjo pese a la contribucién positiva la RBD, que no fue
suficiente como para compensar el incremento obsenado en el gasto en consumo final. Asi, la RBD de los

hogares creci6 principalmente por el aumento de la remuneracién de asalariados, que contrarrestd las
menores rentas de la propiedad recibidas por intereses y dividendos.

Las administraciones publicas redujeron su déficit, pero se situd lejos del
objetivo de estabilidad

Las administraciones publicas cerraron 2015 con un déficit del 5,2% del PIB, una vez descontadas las
ayudas al sector financiero, mejorando en siete décimas el observado en 2014. Esta reduccién no fue
suficiente para cumplir con el objetivo de estabilidad del 4,2% (véase el Grafico 5). Por el lado de los
ingresos, la renta bruta disponible crecié algo menos de lo esperado, probablemente como consecuencia de
la rebaja fiscal acometida en 2015. Por otro lado, tanto el consumo como la inversion publica
experimentaron un impulso considerable —menor de lo esperado en el caso del primero-. De esta forma, una
recuperacion de los ingresos inferior a lo esperado y el notable avance de la inversion explican la desviacion
de siete décimas del déficit respecto al objetivo (veanse los Graficos 5y 6).

Gréfico 2
Grafico 1 Espafia: capacidad / necesidad de financiacion
Espafia: capacidad / necesidad de financiacién por sectores institucionales (acumulado anual. %
(acumulado anual. % PIB) PIB
15
24 5
23 4 10
22 3 . I
21 2 LR
1
20 0
0
19 4 5
18 2 o
17 -3
16 -4 -15
o - — [gV) N [32] [e2] < < 1o} Yo}
5 r--r-r-r-r-r-r-—r——T—TTTr-rr-r-r-r-r-r - 5 — inl il — < — — — i — —
o — — ~N ~N ™ ™ < < n 0 o c (8} c o c o c © c o
Enl — — — — — il — — — — S 3, S = bl 3, S 3, S =3 S
% 5 % 5 % 5 % 5 % 5 % . Hogares N Empresas
Inst. Financieras AA.PP

Cap/Nec (dcha)

Total nacional

Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

2/4 www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Flash Espafia

31 mar 2016

Gréfico 3

Gréfico 4
Empresas: capacidad / necesidad de financiacion Hogares: capacidad / necesidad de financiacién
(acumulado anual. % PIB) (acumulado anual. % RBD)
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Gréfico 5 Gréfico 6
AA. PP.: capacidad / necesidad de financiacion, AA. PP.: capacidad / necesidad de financiacion
excluidas las ayudas alas IF (% PIB) (acumulado anual. % del PIB)
0,0 « 8 8
6 6
1.0 4 4
2,0 2 2
. 0 0
2 -2
-4,0 -4 -4
5,0 -6 -6
-8 -8
6.0 -10 -10
-7,0 -12 -12
o - — o~ N o (2] < < [Te} n
— — — — — — — — — — —
-8,0 O £ b £ b £ o £ b6 ¢ b
1T oT 3T 4T kel 3 © 2 ©® 2 © 2 © 2 T
[ Cap/Nec (dcha) e Ayudas IF
2012 2013 2014 —o&— 2015 Ahorro Inversion

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP Fuente: BBVA Research a partir de INE

3/4 www.bbvaresearch.com



31 mar 2016

I BBVA Flash Espafia

AVISOLEGAL

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 verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden senir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningln tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso
debentomareste documento como base para tomar sus decisiones de inversién 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicién, extraccion,
reutilizacién, reenvio o la utilizacidn de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



