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Analisis Sectorial

El camino de los vehiculos eléctricos

Marcial Nava

e Los vehiculos eléctricos ofrecen ahora mayor fiabilidad y atractivo gracias al progreso
tecnoldgico y al apoyo del gobierno

e Sin embargo, las perspectivas de adopcion masiva contintan restringidas por las
limitaciones tecnoldgicas, las infraestructuras de carga, laincertidumbre politica y el
precio del petréleo

e El financiamiento de vehiculos eléctricos constituye una oportunidad para aquellos bancos
que puedan adaptar sus productos de manera eficaz

e Laelectrificacidon del transporte es una tendencia mundial llamada a afianzarse en los
proximos afos

Introduccioén

El Salén del Automdvil de Paris de 2016 estuvo marcado por la presentacion de varios modelos de vehiculos
eléctricos, muchos de los cuales estaran a disposicion de los consumidores en 2020. La electrificacion, o el uso de
vehiculos eléctricos alimentados con baterias, es una tendencia importante en el sector automovilistico actual, junto
con la automatizacion y el transporte compartido. La electrificacion cobr6 relevancia en el marco del Acuerdo de
Paris, en el que se establece el objetivo de mantener el aumento de la temperatura media mundial por debajo de 2°C
sobre los niveles preindustriales, preferentemente en 1.5°C. El transporte es un objetivo natural de las iniciativas de
reduccion de las emisiones de carbono, por cuanto genera un tercio de las emisiones totales de gases de efecto
invernadero a la atmésfera. Conforme se intensifican los esfuerzos por reducir el impacto del calentamiento global,
tanto los gobiernos, como los cientificos y fabricantes de automdviles trabajan contra reloj para acelerar la
electrificacion de los medios de transporte que actualmente emplean combustibles fésiles. El reto es conseguir
vehiculos eléctricos fiables, atractivos y accesibles para la gran mayoria de conductores. En este informe,
analizaremos el estado del mercado de los vehiculos eléctricos de motor ligeros en EEUU y expondremos algunos de
los desafios y oportunidades que presenta de cara a los préximos afios. En adelante, el término “vehiculo eléctrico
enchufable” (PEV, por sus siglas en inglés) alude al segmento de los vehiculos de motor ligeros que pueden
enchufarse y se alimentan total o parcialmente de la electricidad almacenada en una bateria. Esta definicion engloba
a los vehiculos hibridos eléctricos enchufables (PHEV) y a los vehiculos eléctricos puros (EV). En 2015, EEUU
contaba con alrededor de 30% de los PEV de todo el mundo.

Un nuevo mercado

El desarrollo del coche eléctrico moderno se remonta a los afios 70, cuando la preocupacion por la calidad del aire y
la dependencia del petréleo extranjero propicid la creacion de estandares sobre emisiones del tubo de escape y
ahorro de combustible. Los estandares Corporate Average Fuel Economy (CAFE), creados por el Congreso en 1975,
obligan a los fabricantes de automdviles a producir coches y furgonetas que, en promedio, ofrezcan una cantidad
media de millas por gal6n consumido. Los estandares CAFE se han endurecido a lo largo de los afios, lo que ha
provocado que los fabricantes mejoren no solo la eficiencia de sus vehiculos alimentados con combustibles fésiles,
sino que también desarrollen vehiculos propulsados mediante combustibles alternativos a fin de compensar el
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consumo de las furgonetas y SUV menos eficientes, pero mas rentables, que los conductores estadounidenses
prefieren en gran medida.

Gréfica 1 Gréfica 2
Estandares de ahorro de combustible en EEUU Ventas de vehiculos eléctricos en EEUU
(millas por galon) (miles)
60 700
/7
50 / 600
/
20 500
400
30
N — 300
20
200
10 100
1 T e e e e e S B e S E 0
FPIBRLSIFFI LRSI ESE2IITISSILNS 2383838388 5383332 2933878
STITIZITIZIZIZ22ZIRKIKRIRIKIKKIKIRKIRKRIRRKRR 2RISR ILIRILILILLIRLR
Autos de pasajeros T "Autos depasajeros Objénvo B Hibridos eléctricos B Eléctricos enchufables
Camiones ligeros Camiones ligeros objetivo
Fuente: BBVA Research y Haver Analytics Fuente: BBVA Research y Departamento de Energia EEUU

Los primeros coches eléctricos comercializados fueron los vehiculos eléctricos hibridos (HEV), que funcionan
mediante un motor de combustion interna (ICE) y un motor eléctrico que recibe energia de la bateria. Esta bateria se
recarga mediante frenos de recuperacion, en lugar de tener que ser enchufada. El Honda Insight (1999) y el Toyota
Prius (2000) fueron los primeros modelos HEV en llegar al mercado estadounidense. Desde entonces, se han lanzado
alrededor de 60 modelos HEV, con ventas de aproximadamente 4.2 millones de unidades hasta 2016. Los vehiculos
eléctricos enchufables llegaron una década después con el lanzamiento del Chevy Volt en 2011 y el Nissan Leaf en
2010, a los que les siguieron el Tesla Model S y el Toyota Prius PHEV en 2012. Actualmente, existen en torno a 28
modelos distintos de PEV, con ventas cercanas a las 517mil unidades hasta 2016. Aunque el numero de modelos
eléctricos enchufables ha ido aumentando con el tiempo, este mercado estda muy concentrado, ya que Nissan,
Chevrolet, Tesla y Toyota representan casi el 70% de las ventas en este sector.

A pesar de que llevan relativamente poco tiempo en el mercado, las ventas tanto de HEV como de PEV han crecido
de forma notable. Los vehiculos eléctricos hibridos registraron un considerable repunte en 2005 por los incentivos
fiscales y descuentos ofrecidos a los consumidores, algo que se repitié en 2012 debido a la recuperacion econémica y
al endurecimiento de los estandares CAFE, a lo que se sumd el elevado precio de la gasolina. Por su parte, los PEV
cobraron impulso tras 2013 gracias a las mejoras en las baterias, la ampliacién de las infraestructuras de recarga, los
incentivos fiscales y el crecimiento econémico. Pero incluso con todos estos factores a su favor, ambas clases de
vehiculos continGian representando una pequefia parte del mercado de vehiculos ligeros: 2% en el caso de los HEV y
1% en el de los PEV. Sin embargo, las elevadas tasas de crecimiento y las reducidas cuotas de mercado son dos
caracteristicas comunes entre los productos innovadores de reciente lanzamiento. Por ello, para lograr ampliar sus
cuotas de mercado, las ventas de PEV deberian mantener unas tasas de crecimiento elevadas durante un periodo de
tiempo prolongado. Con todo, esta tendencia no esta garantizada, ya que existen diversos desafios a superar.
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Gréfica 3

Vehiculos eléctricos enchufables (marcas y modelos seleccionados®)
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* Entre los modelos de 2017 se incluyen los siguientes: Tesla Model S - P85D, Kia Soul Electric, Fiat 500e, Nissan Leaf, BMW i3, Ford Focus Electric, Chevrolet
Bolt EV, VW e-Golf, Mitsubishi i-MIiEV. Fuente: BBVA Research, Departamento de Energia de EEUU y paginas web de las empresas

Desafios para la adopcion masiva

A pesar de los beneficios que ofrecen, como el ahorro de combustible, la recarga en casa o en el trabajo, la eficiencia
energeética, la conduccion sin ruido, el motor instantdneo y emisiones reducidas, cuando no inexistentes, los vehiculos
eléctricos no han captado por completo las preferencias de los conductores estadounidenses. Una encuesta
realizada por el Laboratorio Nacional de Energia Renovable (NREL) en 2015 reveld que 52% de los encuestados no
supo nombrar un modelo y fabricante de un vehiculo eléctrico enchufable, mientras que solo 20% declar6 que “se
plantea o espera” optar por un vehiculo eléctrico puro en su proxima compra o leasing de un coche. De forma
coherente con las cifras de cuota de mercado, Unicamente 4% de los hogares cuentan, segun la encuesta, con un
HEV y tan solo 1% posee un PHEV o un EV, respectivamente. Entre los principales factores que disuaden a los
consumidores a la hora de comprar un coche eléctrico estan el costo, la autonomia y la infraestructura de carga.*

La “preocupacion sobre la autonomia”, o el temor a quedarse tirado en la carretera por agotamiento de la
electricidad, es uno de los factores disuasorios mas habituales a la hora de comprar un EV. En la actualidad existe
consenso en que una autonomia de 200 millas por recarga es suficiente para superar este miedo, a pesar de que,
segun la Administracion Federal de Carreteras, una autonomia de bateria de 80 millas resulta suficiente para un 90%
de los desplazamientos en coche de las familias en Estados Unidos. Actualmente, la mayoria de los modelos de EV
cuentan con autonomias de entre 60 y 120 millas por recarga, mientras que tan solo unos pocos modelos
(normalmente, los mas caros) superan el umbral de las 200 millas.

La infraestructura de recarga es otro de los motores clave de ventas citados habitualmente a pesar de que la
mayoria de los conductores recargan sus vehiculos en casa. En el pais existen 14,660 estaciones eléctricas publicas,
frente a alrededor de 120,000 gasolineras. Aunque la proporcién de estaciones de recarga publicas frente a vehiculos
eléctricos es mucho mayor que el de gasolineras respecto a los coches de combustion interna, la frecuencia con que
los vehiculos eléctricos necesitan recargar confiere un caracter critico a la accesibilidad de las infraestructuras de
recarga para su adopcion a gran escala. Por ello, no sorprende que en las ciudades con mayor nimero de estaciones

1: Singer, Mark. 2016. “Consumer Views on Plug-in Electric Vehicles —National Benchmark Report.” Laboratorio Nacional de Energia Renovable.
https://goo.gl/FIWyRd
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de recarga se vendan mas coches eléctricos. A diferencia de las gasolineras, que se ubican en funcion del trafico, las
estaciones de recarga publica AC de nivel 1 y 2 suelen situarse donde existe una mayor concentracién de vehiculos
estacionados durante largos periodos de tiempo, como centros comerciales, estacionamientos y garajes urbanos,
aeropuertos, hoteles y edificios de oficinas privados y publicos. En concreto, las estaciones de recarga en los centros
de trabajo suelen aumentar la autonomia de desplazamiento de los coches eléctricos.

El costo es otro factor importante que impide las ventas a gran escala. El precio de un sedan eléctrico puro supera en
alrededor de 17% al de un vehiculo estandar. Las iniciativas dirigidas a mejorar la competitividad en costos de los
vehiculos eléctricos se han centrado principalmente en la bateria, ya que representa alrededor de una tercera parte
del costo total. Reducir el costo del paquete de baterias permitiria a los fabricantes rebajar los precios de los
vehiculos, o bien ofrecer baterias con mayor autonomia por el mismo precio. El costo medio de un paquete de
baterias de ion-litio —la tecnologia estandar con la que se fabrican las baterias de los vehiculos eléctricos— ha
bajado de 1,000 USD/kWh en 2010 a 350 USD/kWh en 2015. No obstante, esto no es suficiente. Segun la firma de
andlisis Bloomberg New Energy Finance (BNEF), los precios de las baterias deben caer por debajo de los
200USD/kWh para que los vehiculos eléctricos alimentados por baterias sean competitivos frente a los que
incorporan motores de combustion interna. Los analisis de BNEF sugieren que la paridad de costos podria producirse
en la primera mitad de la préxima década.? Ademéas de las mejoras en la bateria, el encarecimiento del petréleo
también podria contribuir a que los vehiculos eléctricos ganen atractivo, acelerando con ello su adopciéon masiva, si
bien cabe que esto no suceda en los proximos afos. Covert, Greenstone y Knittel (2016) calcularon que el precio del
petroleo tendria que superar los 350 USD por barril para que un coche eléctrico con una bateria que cueste 325
USD/kWh resulte mas barato de fabricar que un vehiculo de gasolina. Durante la Administracion Obama, el
Departamento de Energia establecid el objetivo de reducir el precio de las baterias a 125 USD/kWh. No obstante, de
acuerdo al estudio antes mencionado, este objetivo seguiria implicando un precio de equilibrio del petréleo de 115
USD por barril.* Nuestro analisis sugiere que es muy improbable que se alcance este precio.”

Gréfica 4 Gréfica 5
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2:Bloomberg New Energy Finance. 2016. “Electric Vehicle Cost Competitiveness. Only Batteries Have the Answer.”

3: Covert, Thomas, Greenstone, Michael y Knittel, Christopher, R. 2016. “Will We Ever Stop Using Fossil Fuels?” Journal of Economic Perspectives.
Vol. 30. N.° 1. Invierno. Paginas 117-138.

4: BBVA Research. 2017. “Perspectivas sobre el precio del petréleo.” Febrero. http://bbva.info/2I19iyA2
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Argumentos a favor del apoyo gubernamental

El sector publico ha desempefiado un papel clave en el desarrollo del mercado de vehiculos eléctricos. En el
momento de redactar este informe, existen 28 programas en el ambito federal que abordan distintos aspectos
relacionados con los vehiculos eléctricos, como el transporte publico, las infraestructuras de recarga, el analisis y
desarrollo, la fabricacion de equipos y las flotas federales. La intervencion del Estado se ha justificado por motivos
medioambientales, de creacién de empleo y de seguridad energética. En 2012, el Departamento de Energia de
EEUU, previa consulta con distintas partes interesadas de los sectores publico y privado, establecio la meta de hacer
que los PEV sean competitivos en costos con los vehiculos de gasolina para 2022. Este objetivo, denominado EV
Everywhere, se alcanzard abordando tres cuestiones fundamentales de indole técnica: 1) rebajar el costo de las
baterias a 125 USD/kWh, 2) reducir el peso de los vehiculos en un 30% y 3) abaratar los sistemas de conduccién
eléctrica de 30USD/KW a 8 USD/KW.°

Ademas, el Gobierno federal ha brindado soporte a la fabricacion de vehiculos eléctricos mediante la concesion de
subvenciones y préstamos a los fabricantes de automoviles. El programa de Fabricacion de Vehiculos con Tecnologia
Avanzada, establecido para impulsar los avances en materia de ahorro de combustible, cuenta con un paguete de
préstamos por valor de 25 mil millones de USD, de los cuales 8.4 mil millones han sido concedidos ya a diversos
fabricantes. La actividad de 1+D auspiciada por el Gobierno también ha desempefiado un papel importante en la
mejora de la calidad y el costo de las baterias. Innovaciones como las baterias de hidruro de niquel-metal utilizadas
en los HEV de primera generacion y las de ion-litio empleadas en el Chevrolet Volt fueron posibles gracias a las
investigaciones sufragadas por la Oficina de Tecnologia de Vehiculos del Departamento de Energia de EEUU.

Sin embargo, el crédito en el impuesto sobre la renta federal aprobado en 2011 por la compra de vehiculos eléctricos
enchufables calificados es posiblemente la medida mas importante de todas las articuladas por el Gobierno en
relaciéon con el mercado de EV. El importe méximo de este crédito es de 7,500 USD para las primeras 200 mil
unidades vendidas por un fabricante. Se calcula que este crédito fiscal ha propiciado alrededor de 30% de las ventas
totales de vehiculos eléctricos enchufables en el pais. Los gobiernos estatales y locales también cuentan con sus
propios mandatos y programas en apoyo de estos vehiculos. Segun el Departamento de Energia de EEUU, California
dispone de mas de 50 programas, incluido un descuento de hasta 2,500 USD por la compra o leasing de vehiculos
eléctricos enchufables. Por el contrario, Texas cuenta Unicamente con ocho programas, mientras que Kansas y
Dakota del Sur no tienen ninguno. Asimismo, los mandatos son una herramienta importante de incentivo estatal. A
modo de ejemplo, la Junta de Recursos del Aire de California exige que los vehiculos de emisiones cero constituyan
un porcentaje de las ventas de cada fabricante, comenzando en 4.5% para 2018 y subiendo hasta 22% en 2025. Los
estados de Connecticut, Maine, Maryland, Massachusetts, Nueva Jersey, Nueva York, Oregdn, Rhode Island y
Vermont cuentan con mandatos similares. Estos programas resultan vitales para aumentar el empleo de EV, ya que
existe una correlacion positiva entre los incentivos estatales y las matriculaciones de EV.

5: Departamento de Energia de EE.UU. 2014. “EV Everywhere Grand Challenge. Road to Success.” https://qoo.gl/q6t3u5
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Gréfica 6 Gréfica 7

Matriculaciones de PEV por cada mil personas Numero de reglamentos en apoyo de los PEV

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics Fuente: BBVA Research y Departamento de Energia de EEUU

Politica publica y perspectiva de adopcion masiva

Atendiendo al actual estado de la tecnologia y al relativamente reducido precio del petréleo, serd muy dificil conseguir
una adopcidén masiva de los vehiculos eléctricos a menos que se produzcan avances tecnoldgicos de primer orden
gue generen un efecto de sustitucién notable.

Por ello, los vehiculos eléctricos necesitaran seguir recibiendo apoyo publico durante algun tiempo. Con todo, en el
momento de redactar este informe, no esta claro si la nueva Administracion y la mayoria republicana en el Congreso
mantendran o ampliardn los programas e incentivos dirigidos a incrementar el atractivo y accesibilidad de los
vehiculos eléctricos. En concreto, el futuro del crédito fiscal de 7,500 USD se antoja muy incierto, dado que las
prioridades republicanas de simplificar el sistema tributario y la necesidad de contener el déficit fiscal a la luz de las
posibles reducciones en los impuestos a las empresas. La supresiéon de este incentivo fiscal encareceria tanto a los
nuevos modelos como a los existentes en relacién con las opciones de gasolina. Sea como fuere, algunos modelos
han recibido una demanda tal que les permite resistir el impacto de politicas publicas desfavorables. El desarrollo
futuro de los estandares de emision de los vehiculos constituye otra fuente de incertidumbre. La Administracion
Obama establecié unos objetivos ambiciosos para reducir los estdndares de emisiones que debian alcanzarse en
2025. Sin embargo, estos objetivos se encontraron con la oposicion del sector automovilistico, que aludié a su
elevado costo de cumplimiento. Por ello, existen muchas probabilidades de que, conforme la nueva administracion
inicie el proceso de desregulaciéon en los distintos sectores, los objetivos sobre estdndares de emisiones sean
modificados, o incluso suprimidos. Si esto fuera asi, los fabricantes actuales perderian una de sus principales
motivaciones para invertir en tecnologias de combustibles alternativos.

Aunque los incentivos fiscales puedan ser modificados o suprimidos a fin de reducir la carga fiscal, incentivar el
desarrollo de vehiculos eléctricos tiene sentido no solo desde un punto de vista medioambiental, sino también del de
la seguridad energética y la creacion de empleos, dos campos prioritarios para la nueva administracion. En este
contexto, la expansion de los vehiculos alimentados con baterias podria reducir la dependencia del pais de las
importaciones de petréleo extranjero, al tiempo que contribuiria a la creacion de empleos bien remunerados. De
hecho, el ensamblaje de algunos de los modelos mas populares, como el Nissan Leaf y el Tesla Model S, se lleva a
cabo en Estados Unidos. Ademas, respaldar el andlisis y desarrollo de baterias avanzadas contribuye a la creacion
de startups que generan empleos, fomentan la innovacion y llevan las ventajas de los avances tecnoldgicos hasta los
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consumidores. Por ejemplo, proyectos como la megafabrica de Tesla (que fabricara baterias para la empresa)
prometen crear miles de trabajos en el ambito de la fabricacién de alta tecnologia. Asimismo, ofrecer apoyo al
vehiculo eléctrico también ayudara a que EEUU mantenga su liderazgo tecnoldgico en la electrificacion del transporte,
una tendencia de alcance mundial.

Gréfica 8 Gréfica 9
Stock de coches eléctricos (EV y PHEV) en 2015 Stock mundial de PEV (en miles)
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Financiamiento de los vehiculos eléctricos

Con una tasa de penetracion de alrededor del 75%, el leasing es la principal via de financiamiento para los
compradores de vehiculos eléctricos. Esta formula tiene sentido en las primeras etapas de adopcion, por cuanto
reduce los temores sobre el valor de reventa y el rendimiento de la bateria a lo largo del tiempo. Dado que la
tecnologia evoluciona muy rapidamente, aquellos que opten por el leasing de EV pueden sustituir sus vehiculos con
los dltimos avances tecnolégicos en un espacio de tiempo relativamente corto. Algunas entidades financiadoras han
utilizado el crédito fiscal de 7,500 USD como forma de pago inicial. Las opciones de financiamiento no se limitan al
vehiculo, ya que la bateria y el equipo de carga también pueden ser arrendados. Al preferir esta opcidn respecto a la
bateria, el consumidor se evita el riesgo de asumir el gran gasto que supondria su reparacion o sustitucion.

Ademas, algunas entidades financiadoras incluyen el costo de las unidades de carga en el hogar y su instalacién con
el financiamiento del vehiculo. El costo medio de una estacion de carga estandar de 240V oscila entre los 1,100 y los
1,200 USD, incluida la instalacién. A los precios actuales, los vehiculos eléctricos resultan méas atractivos para los
distintos segmentos acaudalados del espectro de consumidores. Estos segmentos parecen tener una mayor
preferencia por los vehiculos eléctricos, segun sugieren los 400 mil pedidos realizados del nuevo Modelo 3 de Tesla,
que se entregaran a mediados de 2018. La empresa tiene previsto ampliar su capacidad de produccion hasta 500mil
vehiculos en 2018, cifra que supera 10 veces el numero de vehiculos fabricados en 2015. Las entidades que
financian la adquisicion de vehiculos eléctricos tendran probablemente una ventaja competitiva sobre otros mercados
conexos. Por ejemplo, cabe que los propietarios de EV se conviertan en usuarios de paneles solares o baterias en el
hogar, que también podrian precisar de financiamiento.

718 www.bbvaresearch.com



16 febrero 2017

I BBVA Observatorio Econémico EEUU

Conclusiones

Estados Unidos continGia siendo un mercado critico para los vehiculos eléctricos, y se espera que los fabricantes
sigan desarrollando nuevos modelos mejorados. La electrificacion del transporte estd cobrando impulso no solo en
EEUU, sino también en otros importantes mercados, como Europa y China. Por ello, aunque EEUU abandone el
Acuerdo de Paris, 0 en caso de que reduzca o incluso suprima los incentivos y subvenciones federales, continuamos
esperando que algunos estados, junto con otros paises de todo el mundo, aceleren la transicién hacia una economia
limpia mediante la adopcidn de politicas que aumenten la penetracion de los vehiculos eléctricos enchufables.

También esta previsto que continden surgiendo innovaciones en materia de baterias avanzadas, lo que hard mas
competitivos estos vehiculos a lo largo del tiempo. Con todo, debido a la continuada mejora en los motores de
combustién interna y al relativamente reducido precio del petréleo, es improbable que veamos un cambio total de
gasolina a electricidad a corto plazo a menos que los avances tecnoldgicos abaraten el precio de las baterias muy por
debajo de los 125 USD/kWh, o bien que los paises de todo el mundo aumenten considerablemente el costo de las
emisiones de carbono. En consecuencia, el escenario base para los préximos afios apunta a un stock mixto de
vehiculos, con una creciente penetracion de las opciones eléctricas pero sin llegar a producirse un desplazamiento
completo del motor de combustion interna.

Aviso Legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucion en los
Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento
hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del
mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes
publicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a
adquirir o disponer de interés alguno en valores.



