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1. Resumen

El crecimiento de la economia espafiola ha continuado durante la primera mitad de 2018 y ha superado las
expectativas albergadas en la anterior edicién de Situacién Consumo.' A pesar de la ralentizacion de la
demanda externa, los datos hasta mayo sugieren que el PIB habria aumentado en torno al 3% anualizado en el
primer semestre del afio en curso, impulsado por el consumo, tanto publico como privado, y la inversion en
construccion. Hacia delante, la evolucion esperada de los fundamentos de la economia sugiere que el crecimiento
podria alcanzar el 2,9% en 2018 y moderarse hasta el 2,5% en 2019 debido a la menor contribucién de la politica
monetaria, el repunte de los precios del petroleo y la incertidumbre sobre la politica econémica.

El consumo privado sorprendid al alza en el inicio de 2018. El gasto de las familias avanzé el 0,7% trimestral
en el primer trimestre, una décima mas que en el precedente. La evolucién positiva del componente salarial de la
renta, la riqueza inmobiliaria y la financiacién al consumo, junto con la mejora de las expectativas de los hogares
sobre su situacion econdmica, compensaron el descenso de las cotizaciones bursatiles. La informacion disponible
del segundo trimestre sugiere que el consumo privado habria mantenido el ritmo de crecimiento.

Al igual que en la segunda mitad del pasado afio, los bienes duraderos abanderaron la recuperacién del
consumo en la primera de 2018. El automaovil ejemplifica este comportamiento. La demanda de turismos
gano traccion hasta superar las 111.000 unidades vendidas al mes entre enero y junio, 6.000 mas que en el
semestre anterior, lo que anticipa un crecimiento del 9% de las ventas en 2018 hasta 1.340.000 unidades. En
2019, el incremento del PIB por habitante y el descenso de la tasa de paro perderan aliento, lo que unido al ligero
repunte de los precios de financiacibn moderaran el avance de las matriculaciones hasta el entorno del 2%
(1.375.000 turismos). Estas previsiones podrian verse afectadas por la reaccion de autoridades, distribuidores y
consumidores a la generalizacion del ciclo de homologacion WLTP.

La dimension del sector a largo plazo estara condicionada, entre otros factores, por el despliegue del
vehiculo autdnomo. La evidencia disponible, recopilada en el Recuadro 1, indica que la adopcion del vehiculo
autbnomo podria tener un impacto significativo sobre la economia, mas alla de sus consecuencias sobre el sector
de la automocién. Pero para explotar las oportunidades que ofrece la movilidad autbnoma, la economia espafiola
debe afrontar retos notables; entre ellos, la incertidumbre gque los vehiculos autbnomos generan en la poblacion.
Los resultados sugieren que las reticencias de los consumidores espafioles ante la movilidad autbnoma se
fundamentan en la percepcion de inseguridad. Aunque el consenso sobre los efectos beneficiosos de la
implantacion del vehiculo auténomo para la accidentalidad es amplio, los eventuales fallos de seguridad y la
participacion en accidentes de trafico deterioran su imagen, como confirma el analisis de sentimiento realizado a
partir de la explotacion de la base de datos GDELT. Si bien se detecta un interés creciente por la movilidad
autbnoma en Espafia y una corriente de opinién favorable, su aceptacion se resiente con cada suceso que
cuestiona la seguridad en la conduccién, sobre todo si pone en riesgo vidas humanas.

Las matriculaciones de motocicletas retomaron su senda de crecimiento en el primer semestre. Tras
descender el 10% en 2017, las ventas superaron las 64.500 unidades entre enero y mayo de 2018, 11.000 mas
que el mismo periodo del afio anterior, pese a que tanto la temperatura media como las precipitaciones fueron
desfavorables. Las estimaciones de BBVA Research sugieren que la demanda continuara aumentando en la
segunda mitad del afio y cerraran 2018 con 166.000 matriculaciones. Las ventas rozarian las 175.000
motocicletas en 2019 si sus determinantes avanzasen en linea con lo esperado.

1: Véase BBVA Research (2018): Situacién Consumo. Segundo semestre 2017. BBVA, Madrid. Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/01/Situacion_Consumo_2S17.pdf
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La recuperacion del gasto en mobiliario, linea blanca y linea marrén se prolongé durante la primera mitad
de 2018. La complementariedad con la demanda de vivienda, que aumentd a tasas de dos digitos en los primeros
meses del afio, y el avance de la capacidad adquisitiva de los hogares incentivaron las ventas de muebles (0,3%)
y electrodomésticos (5,5%) en el 1S18 y lo continuaran haciendo a medio plazo. La demanda de articulos de linea
marrén también repuntd, favorecida por el impulso comercial que tradicionalmente precede a la celebracién de un
evento deportivo de magnitud, como el Campeonato Mundial de Futbol que se esta disputando en Rusia desde el
14 de junio. Sin embargo, la convergencia a los niveles de consumo precrisis todavia se encuentra lejos. Las
ventas de muebles tan solo han recuperado una quinta parte de la caida experimentada durante la crisis y las de
electrodomésticos, tecnologia y electrénica de consumo, alrededor del 70%.

El crecimiento de la financiacién ha sido uno de los principales determinantes del repunte del gasto en
duraderos. La nueva financiacion al consumo ha aumentado a tasas de dos digitos desde 2013, impulsada por el
avance de las operaciones a medio y largo plazo. Como resultado, el endeudamiento de los hogares originado por
la compra de productos de consumo alcanzé el 11,4% de su renta disponible en el primer trimestre de 2018, tres
puntos mas que en el 1T15. Comparando informacién anonimizada de los clientes de BBVA Consumer Finance
con datos de gasto procedentes de la Encuesta de Presupuestos Familiares, el Recuadro 2 muestra que el
paradigma del hogar que se endeuda para consumir esta encabezado por un hombre, entre 30 y 50 afios,
espafiol, que vive en pareja, ocupado y residente en el litoral mediterrdneo. Aunque todos los grupos
poblacionales han incrementado su endeudamiento desde 2015, el repunte de la financiacién ha sido mayor entre
las mujeres, los menores de 30 afios y los mayores de 60, los extranjeros, los que viven en pareja, los ocupados,
los jubilados y los residentes en las comunidades auténomas del centro y sur de la peninsula.

Las perspectivas del consumo privado son positivas. Se prevé que el crecimiento del gasto de los hogares
repunte hasta el 2,6% en 2018 y se ralentice hasta el 2,1% en 2019. Los fundamentos del consumo continuarian
mostrando signos de fortaleza. A pesar del incremento de la inflacion, provocado por la evolucion del precio del
petréleo, el avance de la renta disponible real superaria el 2% en ambos afios, favorecido por la creacién del
empleo y el impulso fiscal incorporado en los Presupuestos Generales del Estado para 2018. La riqueza
inmobiliaria también ganaria traccion, en linea con el crecimiento del precio de la vivienda. La financiacién al
consumo, apoyada en unos tipos de interés todavia reducidos, continuaria aumentando, aunque a un ritmo menor
que en el bienio 2016-2017, como sugieren los participantes en la Encuesta BBVA de Tendencias de Negocio. Por
el contrario, la contribucién de la riqueza financiera al incremento del gasto seria menor que en 2017 debido, en
parte, a la conclusién del proceso de desapalancamiento. Por Gltimo, se espera que el repunte de la incertidumbre
de politica econdémica desde el tltimo trimestre del pasado afio repercuta sobre el consumo de los hogares en
2018 y 2019 y condicione la trayectoria descendente de su tasa de ahorro.
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2. Perspectivas de crecimiento de la economia
espafiola

La recuperacion econdémica continula, pero el crecimiento se desacelerara
en 2019

La informacién conocida a la fecha de cierre de este informe indica que, tras crecer el 0,7% t/t en el 1T18, la
economia espafiola habria avanzado en torno al 0,8% t/t CVEC en el 2T18 (prevision del modelo MICA-BBVA,
véase el Grafico 2.1). La evolucion de la actividad sigue estando explicada por el buen comportamiento de la
demanda doméstica, mientras que la externa muestra algunos sintomas de debilidad que, en particular, afectan a
las exportaciones de bienes (véase el Grafico 2.2).

En lo que respecta a la demanda interna, los datos de Contabilidad Nacional confirmaron que el consumo,
tanto privado como publico, se aceleré una décimaen el 1T18 hasta el 0,7% t/t y el 0,5% t/t,
respectivamente. También gano traccion la inversion en construccion, tanto la residencial (3,5% t/t), como la no
residencial (1,2% t/t), mientras que la inversion en bienes de equipo descendio (-1,6% t/t). De cara al segundo
trimestre del afio, las sefales que se extraen de los indicadores parciales de coyuntura respaldan una
estabilizacion del avance del gasto en consumo de los hogares y de las administraciones publicas, mientras que la
inversiéon mostraria un comportamiento heterogéneo. En particular, se estima que la inversion en maquinaria
habria recuperado impetu en el 2T18, mientras que el crecimiento de la inversion residencial se habria ralentizado.

En cuanto a la demanda exterior, en el primer trimestre de 2018 se observd un crecimiento tanto de las
exportaciones totales (1,3% t/t) como de las importaciones (1,3% t/t). Entre las primeras, destaco la
recuperacion de las ventas de servicios (3,8% t/t), lideradas por el consumo de no residentes en territorio nacional
(2,3% t/t). Por el contrario, las exportaciones de bienes, que ya mostraron sintomas de atonia en el 2517, se
desaceleraron en el arranque del afio (0,2% t/t). Esta disparidad en la evolucién de las exportaciones parece
haberse mantenido en el 2T18. Los datos disponibles sugieren que, al menos temporalmente, los flujos
comerciales de bienes habrian seguido estancados, mientras que las exportaciones de servicios habrian crecido
algo menos que en el arranque del afo.

Situacién Consumo / Primer semestre 2018 5
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Grafico 2.1 Crecimiento observado del PIB y previsiones Grafico 2.2 Contribuciones al crecimiento trimestral del
del modelo MICA-BBVA (% t/t) PIB (%)
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Hacia delante, los fundamentos de la economia espafiola avalan la continuidad de su expansion, aunque
se mantienen las expectativas de desaceleracion durante el presente bienio. Lo anterior responde a la
moderacion del impulso hasta ahora proporcionado por la politica monetaria expansiva y los bajos precios del
petréleo, el agotamiento de la demanda doméstica embalsada y la mayor incertidumbre sobre la politica
econOmica desde mediados del pasado afio.

El crecimiento alcanzaria el 2,9% en 2018 y el 2,5% el 2019, 0,4 puntos porcentuales (pp) y 0,2pp mas,
respectivamente, que el estimado en la anterior edicién de esta publicacién. La demanda interna continuaria
siendo el principal soporte del crecimiento durante el bienio (2,6pp en promedio). En cambio, la contribucion de la
demanda externa neta al crecimiento seria limitada (0,1pp en promedio), ya que el aumento de las exportaciones
totales —en un entorno de crecimiento global sincronizado (3,8% en 2018 y 2019)— se veria practicamente
compensado por el de las importaciones. De cumplirse este escenario, el avance de la actividad seria suficiente

para crear en torno a 900.000 puestos de trabajo en el conjunto de los dos afios y situar la tasa de paro por debajo
del 14% en 2019.

En este contexto, las perspectivas del consumo privado son positivas. BBVA Research prevé que el
crecimiento del gasto de los hogares repunte hasta el 2,6% en 2018 y se ralentice hasta el 2,1% en 2019. Los
fundamentos del consumo continuarian mostrando signos de fortaleza. A pesar del repunte de la inflacion,
provocado por el aumento del precio del petréleo, el avance de la renta disponible real superaria el 2% en ambos
afios, favorecido por la evolucion positiva del empleo y el impulso fiscal incorporado en los Presupuestos
Generales del Estado para 2018.° La riqgueza inmobiliaria también ganaria traccion, en linea con el crecimiento del
precio de la vivienda.® La financiacién al consumo, apoyada en unos tipos de interés todavia reducidos,
continuaria aumentando, aunque a un ritmo menor que en el bienio 2016-2017. Por el contrario, la contribucion de

2: Entre las medidas presupuestarias que incentivarian el consumo privado en el corto plazo destacan la subida de las pensiones y de los salarios de los empleados
publicos, el incremento de la tasa de reposicion del empleo publico y la rebaja del IRPF, que se articulard mediante el aumento de la reduccion para rentas del trabajo
hasta 18.000 euros brutos anuales y del umbral minimo de tributaciéon hasta 14.000 euros.

3: La recuperacion del mercado inmobiliario no solo repercute sobre el consumo a través de su impacto en la creacion de empleo y los precios de los inmuebles,
sino también como consecuencia de la complementariedad entre la demanda de vivienda y la de ciertos bienes y servicios. Las estimaciones de BBVA Research
indican que el gasto de un hogar aumenta en torno a un 20% cuando adquiere una vivienda, con independencia de los cambios que hayan tenido lugar en el
tamafio de la unidad familiar, los ingresos o la situacién laboral de sus miembros. Véase el Recuadro 2 de la revista Situacién Consumo correspondiente al segundo
semestre de 2017, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/01/Situacion_Consumo_2S17.pdf
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la riqueza financiera al crecimiento del gasto seria menor que en 2017 debido, en parte, a la conclusién del
proceso de desapalancamiento.

La disminucién de la tasa de ahorro de las familias desde comienzos de 2014 resulta preocupante porque
incrementa su vulnerabilidad financiera ante futuras perturbaciones econémicas. Sin embargo, la situacién es
menos inquietante cuando se considera el ahorro familiar que se canaliza a través de las empresas. La evidencia
empirica indica que el ahorro de los hogares y el de las empresas son, en gran medida, sustitutivos. El motivo
principal es que, en Ultima instancia, las empresas son propiedad de los hogares. Por tanto, si una empresa
decide incrementar su ahorro —por ejemplo, reteniendo beneficios— sus propietarios podrian optar por reducir su
ahorro individual si consideran que su riqueza neta ha crecido.” Tanto en Espafia como en la zona del euro la
relacion entre el ahorro empresarial y el familiar es negativa. Como resultado, la participacion del ahorro del sector
privado en el PIB apenas ha variado desde 2009.

Los riesgos sobre el escenario se mantienen

Aunque las previsiones contempladas en esta publicacién son positivas, continlan existiendo algunos riesgos
para el avance de la actividad y el empleo. Por su potencial impacto para el consumo, a nivel doméstico
destacan la incertidumbre sobre la politica econémica y la posible aparicion de presiones salariales durante los
préximos afos.”

A pesar de haberse moderado respecto al maximo histérico alcanzado a principios de octubre, la incertidumbre
continla elevada tras la reciente mocion de censura en Espafia y la formacién de gobierno en Cataluiia. Asi, las
estimaciones de BBVA Research indican que la incertidumbre sobre la politica econémica advertida desde el
4T17 podriaﬁrestar entre 0,2pp y 0,5pp al crecimiento del consumo y del PIB en 2018 y 2019 (Véase el
Gréfico 2.3).

4: Una panoramica internacional se puede encontrar en: Cardarelli, R. y K. Ueda (2006): “Awash with cash: Why are corporate savings so high?”. En FMI: World
Economic Outlook. April 2006: Globalization and Inequality. Ch. 1V, 135-159.

5: Una descripcion mas detallada de los riesgos que afronta la recuperacion de la economia espafiola se encuentra en la seccion 3 de la revista Situacién Espafia
correspondiente al primer trimestre de 2018.

6: Para mas detalles acerca de la estimacion de los efectos de la incertidumbre de politica econémica en la actividad de la economia espafiola, véase el Recuadro 1 de
la revista Situacién Esparfia correspondiente al primer trimestre de 2016, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2016/02/Situacion-Espana-1T16.pdf
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Grafico 2.3 Impacto estimado de la incertidumbre de politica econémica en el PIB y el consumo privado
(desviacion del crecimiento anual en pp respecto al escenario base)
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Fuente: BBVA Research

Por otro lado, no se descarta un agotamiento en el ritmo de creacidon de empleo como consecuencia de
posibles restricciones de capacidad en algunos sectores o de falta de mano de obra cualificada. Asi, a
medida que el desempleo ciclico se absorba —esto es, que la tasa de paro se aproxime a su nivel estructural—, es
factible que el aumento de la ocupacion se ralentice y que los salarios comiencen a crecer por encima de la
productividad. Lo anterior tendria un efecto neto negativo sobre la masa salarial y, por tanto, sobre el consumo de
los hogares. Hasta el momento, la evidencia indica que esto no se esta produciendo, y que la evolucion de
las remuneraciones es consistente con un incremento sostenido del empleo. Dadas las previsiones de
crecimiento del PIB y del empleo de BBVA Research, el aumento de la remuneracién por asalariado para el
conjunto de la economia no deberia superar el entorno del 2% anual en el bienio para que la tasa de paro
disminuya en linea con las previsiones presentadas en esta publicacion. En este umbral se sitGa el principio de
acuerdo rubricado por los agentes sociales para renovar el Acuerdo Estatal de Negociacién Colectiva (AENC)
hasta 2020, en el que se recomienda un incremento salarial del 2% anual més un 1% variable, que estara
condicior;ado por la evolucién de la productividad, los resultados empresariales, y el absentismo, entre otros
factores.

7: Los detalles del principio de acuerdo se pueden consultar en https://goo.gl/o2KsFj
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3. Coyuntura del consumo de bienes duraderos

El consumo privado sorprendi6 al alza en el inicio de 2018. Los datos de Contabilidad Nacional mostraron que
el gasto de las familias aument6 el 0,7% t/t en el primer trimestre, una décima mas que en el precedente. La
evolucién positiva del componente salarial de la renta, la riqueza inmobiliaria y la financiaciéon al consumo, junto
con la mejora de las expectativas de los hogares sobre su situacion econémica, compensaron el descenso de las
cotizaciones bursatiles, que menoscabd la riqueza financiera (véase el Gréafico 3.1).

La informacion disponible del segundo trimestre sugiere que el consumo privado habria mantenido el
ritmo de crecimiento. Tanto el indicador sintético (ISC-BBVA) como el modelo de indicadores coincidentes de
consumo® (MICC-BBVA) sefialan que el gasto de los hogares se habria incrementado entre el 0,5% t/ty el 0,7%
en el 2T18 (véase el Grafico 3.2), en linea con el avance registrado desde comienzos de 2017. Como se analiza a
continuacion, los bienes duraderos siguen abanderando la recuperacion del consumo.

Graéfico 3.1 Determinantes del consumo Gréfico 3.2 Datos observados y previsiones en tiempo real
(datos CVEC, 1T13 = 100) del consumo de los hogares
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Turismos

La demanda de turismos gano traccion en la primera mitad de 2018. El nUmero de automoviles matriculados
cada mes durante el primer semestre fluctué en torno a las 111.000 unidades cuando se descuentan las
variaciones por causas estacionales y de calendario (CVEC), 6.000 més que las estimadas en el semestre
precedente y 11.000 mas que las registradas en el mismo periodo de 2017 (véase el Gréfico 3.3).

El mercado de particulares consolid6 su ritmo de crecimiento entre enero y junio. Las ventas mensuales a
particulares rozaron las 57.000 unidades en la primera mitad del afio en curso, el 4,5% CVEC mas que en la
segunda del anterior. Por segmentos, continuaron destacando los SUV (Sport Utility Vehicle), que ya representan
el 39,3% del mercado, en detrimento de los monovolimenes y las berlinas medias. La demanda de automoviles

8: La metodologia se puede consultar en el Recuadro 1 de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre de 2010, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-consumo-segundo-semestre-2010/
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urbanos, utilitarios y compactos también aumento en el periodo, impulsada por el crecimiento de dos digitos de las
ventas de turismos hibridos y eléctricos, que ya suponen el 5,8% de las matriculaciones en el 1S18, siete décimas
mas que en 2017.

A pesar de la evolucion decepcionante de las compras de alquiladoras durante el primer semestre, el canal
profesional acompafié al particular y contribuy6 al avance del mercado. La mejora de la coyuntura econémica
siguié incentivando la renovacion de las flotas corporativas. Como se aprecia en el Grafico 3.3, las cifras corregidas
de cambios estacionales indican que las ventas a empresas crecieron el 7,5% entre enero y junio, pese al descenso
de las matriculaciones tacticas.’ La demanda de compafiias alquiladoras, que habia repuntado en el segundo
semestre de 2017, retrocedid el 3,5% en el primero de 2018, en linea con la ralentizacion de la actividad turistica que
apuntan los datos de pernoctaciones y gasto de no residentes.

Aungue las matriculaciones aumentaron, el parque de turismos continué envejeciendo. Los datos de la
Direccion General de Tréfico, representados en el Gréfico 3.4, muestran que la distribucion del parque por
antigiedad se ha vuelto a desplazar hacia la derecha. En abril de 2018, el porcentaje de turismos con diez 0 mas
afios de antigliedad superaba el 64% del parque, 2,7pp mas que a finales de 2017 (15,3 millones de unidades).
Los planes de achatarramiento implementados entre 2009 y 2016 y la mejora de la capacidad de compra de los
hogares no han logrado compensar el envejecimiento de los 13,9 millones de automéviles matriculados entre 1999
y 2007.

Grafico 3.3 Matriculaciones de turismos Grafico 3.4 Distribucién del parque de turismos por
(miles de unidades, datos CVEC) antigiiedad (% del parque)
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Las cifras del primer semestre anticipan un crecimiento notable de las ventas, que flaqueara en 2019
(véase el Gréfico 3.5). Las estimaciones de BBVA Research indican que las matriculaciones podrian alcanzar
1.340.000 unidades en 2018, casi un 9% mas que en el afio precedente y 60.000 mas de las previstas hace seis
meses. La causa principal de la revision al alza de la demanda es la mejora esperada de los fundamentos. Aunque
el precio relativo de los carburantes se encarezca mas de lo pronosticado en diciembre de 2017, el PIB per capita

9: Segun datos de MSI, las automatriculaciones disminuyeron el 9,8% en los cuatro primeros meses de 2018 con respecto al mismo periodo del afio anterior hasta
las 43.200 unidades.

10: Véase el Observatorio Econémico de junio de 2018 elaborado por BBVA Research, disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/06/Observatorio_actividad_jun18.pdf
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creceria tres décimas mas de lo previsto entonces y el descenso de la tasa de paro seria dos décimas mayor. En
2019, el incremento del PIB por habitante y el descenso de la tasa de paro perderian aliento, lo que unido al ligero
repunte de los precios de financiacién moderarian el avance de las ventas hasta el 2,4% (1.375.000 turismos).

La generalizacion del ciclo de homologacion WLTP (Worldwide harmonized Light vehicles Test Procedures)
podria condicionar la evolucion prevista de la demanda. A partir de septiembre de 2018, todos los turismos
matriculados deberan ser homologados de acuerdo con el protocolo WLTP, que mide el consumo de combustible
y las emisiones contaminantes y de diéxido de carbono (CO,) mediante pruebas de laboratorio mas realistas que
las efectuadas en el ensayo NEDC (New European Driving Cycle), vigente desde la década de 1980."

Como resultado de la aplicacion del WLTP, las emisiones de CO, de un vehiculo pueden diferir de las reportadas
por el NEDC. En particular, la evidencia disponible sugiere que el volumen de emisiones de CO2 de algunos
automoviles homologados de acuerdo con el WLTP —sobre todo, aquellos que incorporan un mayor equipamiento
tecnoldgico— podria ser hasta un 20% mayor que en el ensayo NEDC." Dado que el tipo impositivo del impuesto
de matriculacién en Espafia depende del volumen de emisiones de CO, del vehiculo, la entrada en vigor del WLTP
podria encarecer su compra si la estructura del impuesto no cambia y, por tanto, menoscabar su demanda. En
contraste, es posible que hasta septiembre aumenten las automatriculaciones y desciendan los precios de los
turismos no homologados, lo que podria incentivar las compras en 2018 en detrimento de la demanda futura. En
definitiva, el efecto sobre las matriculaciones dependera de como el WLTP repercuta sobre el coste del automovil
para el consumidor.

Hasta el momento, no se aprecia un descenso de los precios de los vehiculos como respuesta al WLTP.
Como ilustra el Gréfico 3.6, el precio de los turismos apenas varié entre enero y mayo. Sin embargo, dado que el
nivel general de precios repunto el 0,9%, los automoviles se abarataron en términos relativos a la cesta de
consumo promedio. Con todo, el precio relativo de los automoviles todavia es un 8,5% mayor que a finales de
2013.

Grafico 3.5 Matriculaciones de turismos Grafico 3.6 Precios de consumo de automoéviles
(total anual y variacion en %) (ene-13 = 100)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de INE

11: Con el objetivo de aproximarse a las condiciones de uso real de los vehiculos, el protocolo WLTP amplia hasta cuatro el nimero de ciclos de ensayo, prolonga
la duracion y la distancia de cada ciclo hasta los 30 minutos y los 23,3 kilometros, respectivamente, introduce cierta heterogeneidad en las situaciones de
conduccion, incrementa la velocidad media hasta los 46,5 kilometros por hora y la maxima hasta los 131 kilémetros por hora, modifica la temperatura ambiente,
incorpora el equipamiento opcional del vehiculo, etc. Mas detalles en http://witpfacts.eu/from-nedc-to-witp-change/.

12: Véanse, por ejemplo, Mock, P., J. Kihlwein, U. Tietge, V. Franco, A. Bandivadekar y J. German (2014): “ The WLTP: How a new test procedure for cars will
affect fuel consumption values in the EU”, ICCT Working Paper 2014-9; Element Energy and ICCT (2015): Quantifying the impact of real-world driving on total CO2
emissions from UK cars and vans. Final report for The Committee on Climate Change. Cambridge.
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El mercado de vehiculos de ocasion (VO) mantuvo el pulso en el primer semestre. Las transacciones de VO
aumentaron el 6,8% en los cinco primeros meses de 2018 respecto al mismo periodo del afio anterior hasta
superar las 820.000 transacciones, el 52% entre particulares. Al igual que en el conjunto de 2017, en la primera
mitad de 2018 destaco el crecimiento de las ventas de turismos con menos de tres afios de antigiiedad, que
alcanzo el 19%. Con todo, alrededor del 61% de las transferencias de VO tuvieron como protagonista a un
automovil de mas de diez afios. Por tanto, la polarizacion del mercado de VO continGia en 2018.

Dado que las matriculaciones de turismos nuevos (VN) se incrementaron el 10,6% interanual en el mismo periodo,
laratio de VO sobre VN disminuy6 ligeramente hasta 1,4 turismos de ocasion por cada vehiculo nuevo en
los cinco primeros meses de 2018, como se aprecia en el Grafico 3.7.

Grafico 3.7 Ventas de turismos: VN vs VO

\\
<
\\
\\
~
S
~
\\
~
S
S
[ —— Pk
bl X XY

2013 2014 2015 2016 2017 ene-may 17 ene-may 18 (a)

mmmm— \/entas de VO  mmmmmmmm Matriculaciones de VN = «= «= « Ratio VO/VN (dcha.)

(a) Avance.
Fuente: BBVA Research a partir de Anfac y MSI

Motocicletas

Las matriculaciones de motocicletas retomaron su senda de crecimiento en el primer semestre. Durante el
pasado afio, el mercado de vehiculos de dos ruedas asimil6 el repunte excepcional de la demanda registrado en
2016 como consecuencia de la moratoria sobre la venta de motocicletas Euro 3. Tras descender el 10% en 2017
hasta las 145.000 unidades, las matriculaciones superaron las 64.500 entre enero y mayo de 2018, el 20,6% mas
que el mismo periodo del afio anterior, pese a que tanto la temperatura media como las precipitaciones fueron
desfavorables (véase el Grafico 3.8).

Las estimaciones de BBVA Research sugieren que las ventas continuaran aumentando en la segunda
mitad del afio. La mejora de las expectativas de los compradores potenciales asociada a la creacion de empleo,
el incremento de la financiacién y la necesaria renovacion del parque favorecerian un avance de las
matriculaciones en torno al 15% en 2018 hasta las 166.000 unidades. Las ventas rozarian las 175.000
motocicletas en 2019 si sus determinantes progresasen en linea con lo esperado.

El precio de las motocicletas acompafié la evolucion de la demanda en el 1S18. Hasta mayo, las motocicletas
se encarecieron el 0,7%, dos décimas mas que en el segundo semestre del pasado afio. Aunque su precio relativo
apenas vario en los cinco primeros meses de 2018, acumula un incremento del 5,1% desde el minimo de octubre
de 2014 (véase el Gréfico 3.9).
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Grafico 3.8 Matriculaciones y parque de motocicletas Gréfico 3.9 Precios de consumo de motocicletas
(datos CVEC) (ene-13 = 100)
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Mobiliario

La facturacién del sector del mueble siguié aumentando en la primera mitad de 2018, pero a un ritmo
menor que en la segunda de 2017. Tras avanzar el 1,4% en el segundo semestre del pasado afio, las
estimaciones de BBVA Research indican que el incremento tendencial de la cifra de negocios del sector podria
superar el 0,4% entre enero y junio. Aunque la facturacién crece de forma ininterrumpida desde mediados de

2013, el sector apenas ha logrado recuperar una quinta parte de la caida de las ventas durante la crisis (véase el
Graéfico 3.10).

El crecimiento sostenido de la demanda de vivienda ha contribuido a impulsar las compras de mobiliario.
La Estadistica de Transmisiones de Derechos de la Propiedad indica que las transacciones de vivienda habrian
continuado aumentado a tasas de dos digitos en los cuatro primeros meses de 2018, y los datos de Contabilidad
Nacional del 1T18 anticipan un repunte de la inversion residencial en torno al 8% en el conjunto del afio. Como
sefiala el Recuadro 2 de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre de 2017, la demanda
de vivienda y las compras de muebles son complementarias: el gasto en mobiliario de un hogar se incrementa
alrededor de un 40% cuando adquiere una vivienda, con independencia de la evolucion de los restantes factores
que condicionan su consumo.

Las estimaciones de BBVA Research indican que un crecimiento puntual de la inversién nominal en vivienda en un
1% t/t provoca —ceteris paribus— un incremento acumulado de la cifra de negocios del sector del mueble de 0,5pp.
Como ilustra el Gréfico 3.11, la recuperacion de la inversion residencial explica en torno a tres cuartas partes del
aumento de la cifra de negocios del sector del mueble desde finales de 2013.
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Grafico 3.10 Cifra de neqocios Gréfico 3.11 Contribucion de la inversién en vivienda al
(ciclo-tendencia ene-13g— 100) crecimiento de la cifra de negocios del sector de mueble
’ - (%)
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Al igual que los restantes bienes duraderos analizados en la revista, los muebles se han abaratado en relacion
con la cestade consumo promedio. El Grafico 3.12 muestra que el precio de los muebles para el hogar
aumentd seis décimas entre enero y mayo. Sin embargo, dado el repunte del IPC general, el coste del mobiliario

sigui6 descendiendo en términos relativos (-0,3% en los cinco primeros meses de 2018 y -1,6% respecto a mayo
de 2017).

Las previsiones favorables sobre la actividad inmobiliaria sugieren que la venta de muebles seguira
aumentando en los préximos trimestres. Al respecto, BBVA pronostica para 2018 un incremento en torno al 7%
de las transacciones de vivienda y del 8% de la inversion residencial.*® Con todo, la recuperacion del sector no
ganara traccion hasta que la demanda de muebles por motivos de renovacién despegue. Los datos de la Encuesta
de Presupuestos Familiares sefialan que el gasto medio real por hogar en muebles y accesorios apenas alcanzé
los 223 euros en 2017, un 57% menos que en 2006 (véase el Grafico 3.13).

13: Véanse las revistas Situacion Inmobiliaria de mayo de 2018 y Situacion Espafia del segundo trimestre de 2018, disponibles en:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2018/05/Situacion_Inmobiliaria_may18.pdf y https://www.bbvaresearch.com/wp-
content/uploads/2018/04/Situacion_Espana_2T18.pdf
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Grafico 3.12 Precios de consumo de muebles Gréfico 3.13 Gasto medio real por hogar en muebles y
(ene-13 = 100) accesorios (euros constantes de 2006)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

Linea blanca

Larecuperacion de la demanda de electrodomésticos gané traccién en la primera mitad de 2018. Aunque el
aumento del nimero de unidades vendidas en los cinco primeros meses de 2018 se ralentiz6 hasta el 1,4% en
relacion con el mismo periodo del afio anterior, el avance de la facturacion se acelero hasta el 3,6%, segun la
Asociacion Nacional de Fabricantes de Electrodomésticos de Linea Blanca (ANFEL) (véase el Grafico 3.14).

Dado que los precios de los articulos de linea blanca disminuyeron entre enero y mayo, el hecho de que la
facturacién haya crecido mas que el nUmero de unidades vendidas estaria revelando un desplazamiento
de la demanda hacia productos de mayor valor afiadido. El Grafico 3.15 evidencia que los electrodomésticos
se abarataron el 0,3% entre enero y mayo (-1,6% en el Gltimo afio), lo que unido al incremento del nivel general de
precios, supuso un descenso del 1,2% de su coste relativo. Desde comienzos de 2013, el precio relativo de la
linea blanca acumula un retroceso del 14,1%.

El patrén de consumo de electrodomésticos contrasté con el observado en 2017, como evidencia el Grafico
3.14. Asi, los productos que experimentaron un mayor repunte de su demanda el pasado afio, como cocinas y
hornos, han tenido un comportamiento discreto entre enero y mayo, mientras que los menos demandados en
2017, como los congeladores, despuntaron. En particular, destacé el avance de las ventas de congeladores
horizontales (18,7%) y lavavajillas (3,7%) y el descenso del consumo de secadoras (-5,2%) y campanas (-3,2%).

Situacién Consumo / Primer semestre 2018 15



BBVA Research

Grafico 3.14 Ventas de electrodomésticos por familia Grafico 3.15 Precios de consumo de electrodomésticos
(% a/a del nUmero de unidades) (ene-13 = 100)
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Al igual que el de mobiliario, el gasto en articulos de linea blanca tiende a aumentar cuando lo hace la
demanda de vivienda. Al respecto, el Recuadro 2 de la revista Situacion Consumo correspondiente al 2517
muestra que el consumo de electrodomésticos por parte de un hogar repunta en torno a un 35% cuando adquiere
una vivienda. Con todo, la convergencia a los niveles precrisis todavia se encuentra lejos. El Grafico 3.16
indica que aungue la evolucion de las ventas en el segundo semestre de 2018 fuese similar a la observada en el
primero, ningun producto alcanzaria los registros anteriores a la crisis. La demanda de lavadoras, frigorificos,
lavavajillas y encimeras, que ha experimentado un mejor desempefio relativo en los ultimos afios, se situarian
entre un 17% y un 32% por debajo de las cifras de 2006-2007, mientras que la distancia a los niveles precrisis de
la comercializacion de cocinas, congeladores y secadoras todavia superaria el 50%.

Grafico 3.16 Ventas de electrodomésticos (miles de unidades)
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Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL
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Linea marrén

La facturaciéon del comercio de articulos de linea marrén reanudé en la primera mitad de 2018 el
crecimiento interrumpido en la segunda de 2017. Por su magnitud, destacoé la evolucion de las ventas de
articulos de electronica de consumo. Tras retroceder el 3,6% CVEC entre julio y diciembre del pasado afio,
avanzaron el 5,5% CVEC en el 1S18 segun las estimaciones de BBVA Research, apoyadas en el repunte de la
demanda que tradicionalmente precede a la celebracion de un evento deportivo de magnitud (en esta ocasion, el
Campeonato Mundial de Futbol entre el 14 de junio y el 15 de julio).

Las ventas de equipamiento TIC, por su parte, también habrian aumentado en el primer semestre, pero a
tasas mas moderadas (0,3% CVEC). Como se observa en el Grafico 3.17, la facturacion del comercio al por
menor de tecnologia permanece practicamente inalterada desde mediados de 2015. Pero aunque su recuperacion
ha sido mas débil, la distancia de las ventas de equipamiento TIC al nivel precrisis es comparativamente reducida.
Al respecto, mientras que el comercio de tecnologia habria recuperado el 75% de la facturacion perdida durante la
crisis, las ventas de electronica de consumo serian todavia hoy el 60% de las efectuadas en 2007.

El abaratamiento de los articulos de linea marrén se ha prolongado durante la primera mitad de 2018.
Como refleja el Grafico 3.18, los precios de los bienes de electrénica de consumo y equipamiento TIC
disminuyeron en el 1S18, tanto en términos absolutos como relativos. El descenso fue especialmente acusado en
los equipos de telefonia (-11% entre enero y mayo y -16,7% en los Ultimos doce meses).

Grafico 3.17 Ventas reales al por menor de articulos de Grafico 3.18 Precios de consumo de articulos de linea
linea marrén (datos CVEC, ene-13 = 100) marrén (ene-13 = 100)
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El descenso de los precios del equipamiento TIC multifuncional ha contribuido a incrementar su tasa de
penetracion en los hogares. La encuesta sobre equipamiento y uso de las TIC en los hogares indica que el
porcentaje de familias que dispone de ordenador (incluidas las tabletas), teléfono movil o lector de libros
electrénicos volvié a aumentar en 2017. Por el contrario, los equipos de audio y video, la telefonia fija, los
reproductores de MP3/MP4 y los aparatos de radio continuaron perdiendo relevancia (véase el Grafico 3.19).

La pérdida de protagonismo de los equipos unifuncionales no es un fendmeno reciente. Desde 2008, el
descenso de la tasa de penetracion se sitla en torno a los 20pp en el caso de los aparatos de radio, de DVD y las
cadenas musicales, y supera los 33pp en los reproductores de video. Estos equipamientos estan siendo
reemplazados por los ordenadores y tabletas y los teléfonos moviles, que han incrementado su penetracién en el
hogar de forma significativa (16pp y 6pp, respectivamente).
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Ademas, los equipos TIC multifuncionales son complementarios entre si. Los datos del Observatorio
Nacional de las Telecomunicaciones y de la Sociedad de la Informacién** (ONTSI) indican que la probabilidad de
contar con mas de un dispositivo multifuncional es elevada. Como ilustra el Grafico 3.20, el porcentaje de adultos
que poseia un teléfono inteligente, un ordenador portatil y una tableta rozaba el 30% a finales de 2017, mientras
que el de aquellos que Unicamente disponian de una tableta o un portétil apenas superaba el 1% y el 4%,
respectivamente. La tendencia a utilizar mas de un equipo TIC multifuncional ha aumentado en los Ultimos afios.
De hecho, tan solo el 23% de la poblacién adulta contaba con teléfono inteligente, ordenador portatil y tableta en
2015, 7pp menos que en 2017.

Grafico 3.20 Complementariedad de los equipos TIC
multifuncionales (% de poblacion de 15 o mas afios que
posee cada dispositivo )

Grafico 3.19 Tasa de penetracion de articulos de linea
marrén (% de hogares)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de ONTSI (Red.es)

14: Véase ONTSI (2016): XLIX Oleada del Panel Hogares “Las TIC en los hogares esparfioles” (3T/2015), disponible en http://goo.gl/7eTjpL y ONTSI (2018): LVIII
Oleada del Panel de Hogares “Las TIC en los Hogares Espafioles” (4T2017), disponible en https://goo.gl/4a63Qa.
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Recuadro 1
El camino hacia el vehiculo auténomo: el indicador de atractivo BBVA

Motivacion

El sector de la automocién tiene una importancia capital para la economia espafiola. Representa el 8,6% del
PIB, el 17,9% del volumen de exportaciones y el 9% del empleo. Ademas, los hogares espafioles destinan el 4,5%
de su presupuesto familiar a la adquisicion de automoviles.™ Por tanto, la transformacién estructural que afronta la
automocién tendra repercusiones notables sobre el conjunto de la economia.

Entre los desarrollos tecnoldgicos que tienen un mayor potencial disruptivo, se encuentran los sistemas de propulsién
alternativos, como la electromovilidad, y los avances en conectividad y digitalizacion, que facilitaran el despliegue del
vehiculo auténomo. Al respecto, los resultados de una encuesta reciente a directivos del sector de automocion y
afines muestran que la movilidad eléctrica y la conectividad encabezan las tendencias sectoriales a siete afios vista.'®
En la revista Situacion Consumo del primer semestre de 2017 se abordaron los condicionantes econémicos de la
difusién del vehiculo eléctrico en Espafia.'’ En esta edicion, se analizan las posibles consecuencias

econdmicas de la implantacién del vehiculo auténomo y los retos a los que se enfrenta. En particular, se
centra la atencién en las reticencias de los consumidores a adoptar una nueva tecnologia, como la movilidad
auténoma, que tiene el potencial para alterar el modo de vida y los habitos de consumo de los ciudadanos.

La evidencia disponible indica que el despliegue del vehiculo auténomo podria tener un impacto
significativo en la economia, mas alla de sus consecuencias sobre el sector de la automociéon. Su alcance
dependera del progreso tecnolégico, los cambios en el marco regulatorio y la evolucion del nivel de aceptacién
entre la poblacién.

Una condicién necesaria para acelerar la adopcion del vehiculo autbnomo es incrementar su atractivo para
la sociedad. Las encuestas que tratan de aproximar la percepcién de los consumidores sobre la movilidad
autbnoma no obtienen resultados concluyentes. Dependiendo del pais, el momento de realizacion del estudio y las
caracteristicas de los entrevistados, los resultados oscilan entre el 53% de los conductores europeos que
considera adquirir un automavil autbnomo en el futuro y el 73% de los estadounidenses que declara sentirse
atemorizado ante la posibilidad de utilizarlo. Las cifras para Espafia son menos benévolas que las obtenidas para
otras economias europeas. Aunque el 54% de los conductores manifiesta interés en el vehiculo autbnomo, tan
solo el 13% planea comprar uno. Ante la posibilidad de elegir entre conduccién tradicional o auténoma, ocho de
cada diez optarian por la primera, tanto por preferencia como por desconfianza.

Las reticencias de los consumidores ante la movilidad autbnoma se fundamentan en la percepcion de
inseguridad. La participacion en accidentes de trafico y los eventuales fallos de seguridad tienen efectos
significativos sobre su atractivo, como confirma el andlisis de sentimiento realizado a partir de la explotacion de la
base de datos global de eventos, idiomay tono (GDELT por sus siglas en inglés), que permite superar las
limitaciones de cobertura y periodicidad de las encuestas de opinion tradicionales. Si bien se detecta un interés
creciente por la movilidad autébnoma en Espafa y una corriente de opinidn favorable, su aceptacién se resiente
con cada suceso que cuestiona la seguridad en la conduccién, sobre todo si pone en riesgo vidas humanas. A
diferencia del episodio del dieselgate en septiembre de 2015, que ha tenido repercusiones negativas y
permanentes sobre el atractivo de los vehiculos diésel, el impacto de los percances con vehiculos autbnomos ha
sido, hasta el momento, transitorio.

15: Los datos de produccion, sector exterior y empleo proceden de ANFAC (2018) y hacen referencia a 2017. Los de consumo provienen de la Encuesta de
Presupuestos Familiares correspondiente a 2017.

16: Més detalles en KPMG (2018a).

17: Véase BBVA Research (2017).
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1. Impacto potencial del vehiculo auténomo en la economia

¢,Qué es un vehiculo autbnomo? Aunque no existe una definicibn unanime, el sistema de clasificacion de niveles
de conduccién automatizada propuesto por la SAE (Society of Automotive Engineers) cuenta con un respaldo
mayoritario. Como sintetiza el Cuadro R.1.1, los niveles de automatizacion se definen en funcién de quién realiza
las labores de conduccion: control de direccion, aceleracién y frenado del vehiculo y analisis del entorno. En el
nivel 0, el conductor (humano) ejecuta integramente las tareas. La participacion del sistema de asistencia aumenta
progresivamente hasta el nivel 5, en el que la conduccién estd completamente automatizada.

En la actualidad, la gran mayoria de vehiculos nuevos satisfacen los requerimientos del nivel 1 y una minoria,*® los
del nivel 2. La comercializacién de automdviles que incorporen sistemas de nivel 3 podria comenzar en 2018 en
algunos paises. La implantacion de vehiculos plenamente automatizados es incierta™ y esta condicionada por
numerosos factores: el desarrollo tecnoldgico, el marco regulatorio, la inversion en infraestructuras fisicas y digitales,
la disposicién de las industrias automotriz y tecnoldgica, el grado de aceptacién de los consumidores, etc.

Cuadro R.1.1 Niveles de automatizacion de la conduccion de vehiculos

Conduccion Recuperacion Tareas de
longitudinal de las tareas conduccion
(acelerar/frenar) de conduccién realizadas
y lateral Control en caso de por
Nivel Denominacion Definicion (direccion) del entorno contingencia el sistema
Sin El conductor realiza todas las tareas asociadas a
0 e Ty -y Conductor Conductor Conductor -
El sistema de ayuda a la conduccién realiza una
1 Conduccién tarea especifica, conduccién dinamica lateral o Conductor y CEEEGET CEEEGET ARIGES
asistida longitudinal, utilizando la informacién del entorno sistema g
del vehiculo
Conduccién El sistema de ayuda a la conduccion realiza la
2 parcialmente conduccion dindmica lateral y longitudinal Sistema Conductor Conductor Algunas
automatizada utilizando la informacién del entorno del vehiculo
CamdlsaGn El sistema de conduccion auto_ryatlzada realiza
: todas las tareas de la conduccion con la . )
3 automatizada ; Sistema Sistema Conductor Algunas
Rt expectativa de que el conductor responda
condicionada N . ha
adecuadamente a peticiones de intervencion
Conducaan e de conduonin otz reatze
4 altamente ’ Sistema Sistema Sistema Algunas
" conductor no responde adecuadamente a
automatizada L . L
peticiones de intervencién
Conduccién El sistema de conduccion automatizada realiza
5 plenamente todas las tareas de la conduccién bajo todas las Sistema Sistema Sistema Todas
automatizada circunstancias de la via y ambientales

Fuente: BBVA Research a partir de SAE International (2014) y United Nations Economic and Social Council (2018)

El interés de todos los actores implicados en el desarrollo e implantacion de la movilidad autobnoma es
incuestionable dados sus numerosos beneficios potenciales. En particular, se prevé que el despliegue de los
vehiculos autbnomos:

a Reduzca los costes de transporte, tanto por la mejora de la eficiencia en los desplazamientos como por el
descenso del gasto en combustible.*

a Disminuya la siniestralidad.”

18: Como los que incorporan los sistemas Nissan ProPilot Assist, Mercedes Benz Distronic Plus o Tesla Autopilot, entre otros.

19: Més alla de las pruebas piloto que se estan desarrollando en algunos paises, no se prevé que el despliegue de vehiculos autbnomos de nivel 5 comience antes
de 2015. Véase ERTRAC (2017).

20: Véase WEF (2016).
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a Amplie el tamafio del mercado en la medida que facilite la accesibilidad al automavil a la poblaciéon no
motorizable, como las personas de edad avanzada o de movilidad reducida.”

a Fomente nuevos servicios de movilidad (MaasS, por sus siglas en inglés).*
a Condicione la planificacion urbanistica al reducir el espacio destinado a aparcamiento.24
a Contribuya a la descarbonizacion de la economia al incentivar la electrificacion de las flotas.”®

a Etc.

La evidencia disponible para Europa sugiere que el impacto econémico de la adopcion del vehiculo
auténomo sera significativo, pero heterogéneo por sector. En un documento reciente,”® la Comisién Europea
identifica los sectores potencialmente més afectados por la movilidad autbnoma: automocién, electrénica y
software, telecomunicaciones, procesamiento de datos, contenidos digitales, transporte de mercancias y de
pasajeros, seguros, mantenimiento y reparaciones, energia, orden publico y seguridad, educacion,
infraestructuras, sanidad, actividades juridicas, extraccién de petrdleo y gas y ordenacion urbana. A continuacion,
construye tres escenarios de penetracion del vehiculo autbnomo que dependen del progreso tecnolégico, los
cambios en el marco regulatorio y la evolucion del nivel de aceptacion de la poblacién.

Los resultados muestran que los efectos de la movilidad autbnoma desbordarian al sector de la
automocién. La implantacion del vehiculo autbnomo impulsaria las matriculaciones al incrementar los
desplazamientos, tanto por la reduccién del coste de oportunidad de viajar como por la ampliaciéon del mercado a
grupos de usuarios no demandantes de vehiculos convencionales®’ y la promocién de nuevos modelos de
negocio. El numero de kilometros recorridos por cada vehiculo aumentaria entre el 11% y el 53% hasta 2025
respecto al escenario base, lo que se traduciria en un incremento adicional de las ventas de turismos en Europa
entre el 8% y el 28%. El repunte de la demanda de automoviles, unido al de vehiculos comerciales e industriales —
algo més modesto— implicaria un crecimiento de la facturacion entre el 7% (35.000 millones de euros) y el 24%
(120.000 millones de euros) hasta 2025 respecto al escenario sin movilidad auténoma.

El sector mas beneficiado por laimplantacion del vehiculo auténomo seria el de electrénica y software,
que incluye las actividades de fabricacion de equipamiento informatico y de productos de electrénica de consumo
y de programacion y consultoria informatica. Los requerimientos de hardware y, sobre todo, de software de los
automoviles aumentaran a medida que la automatizacion y la conectividad avancen.?® Dados los escenarios de
crecimiento de las ventas mencionados previamente, los ingresos del sector en Europa asociados a la movilidad
autébnoma serian entre 85.000 y 175.000 millones de euros més elevados en 2025 que en el escenario base.

Como en todo proceso disruptivo, el despliegue del vehiculo auténomo también podria menoscabar la
actividad de algunos sectores cuyo negocio depende de factores inherentes a la movilidad convencional,
como el de seguros. El descenso esperado del nimero de accidentes de trafico —que podria alcanzar el 95% en
el nivel 5 de automatizacion *° reduciria la pérdida esperada total de los siniestros, a pesar del crecimiento del
importe medio por accidente derivado del mayor valor que incorporan los sistemas de asistencia a la conduccion.*®
Como resultado, la Comision Europea prevé una reduccion de las primas de seguro en Europa entre el 10% y el
30% hasta 2025, que podria causar una caida de la facturacién entre 10.000 y 35.000 millones de euros.

21: Los errores humanos contribuyen al 95% de los accidentes en carretera y explican en exclusiva el 75%, segin EC (2016).

22: Véase Wadud, Mackenzie y Leibe (2016).

23: Véanse Wadud (2017) y Lanctot (2017).

24: VVéase Fraedrich et al. (2017).

25: Véase Weiss et al. (2017).

26: Véase Alonso-Raposo et al. (2018). Para EE. UU., véase Clements y Kockelman (2017).

27: El descenso del coste de oportunidad de los desplazamientos podria alcanzar el 60% y el aumento del nimero de usuarios, el 20% segun Wadud et al. (2016).
28: Véanse Asselin-Miller et al. (2017) y Wadud (2017).

29: Véase ICEA (2018). KPMG (2015) estima que la frecuencia de siniestros por vehiculo podria disminuir en torno al 40% hasta 2025 y el 90% hasta 2050.

30: El coste por accidente podria duplicarse en los proximos veinte afios. Sin embargo, la pérdida esperada total disminuiria alrededor del 50% en el mismo
periodo. Véase KPMG (2015).
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¢En qué situacién se encuentra la economia espafiola para explotar las oportunidades que ofrece la
movilidad auténoma? Aunque ha mejorado las infraestructuras, progresado en la adaptaciéon del marco
normativo y existen intenciones de avanzar en el despliegue de las redes 5G para facilitar la conectividad entre
vehiculos, Espafa todavia se sitla lejos de los paises mejor preparados para la llegada del vehiculo auténomo. El
indice de preparacioén para la movilidad autonoma, elaborado por KPMG,* posiciona a Espafia en el puesto
decimoquinto de veinte economias analizadas, por detras de Francia y Australia y por delante de los BRIC y
México. La ausencia de empresas en el sector, la insuficiencia de patentes, la falta de puntos de recarga de
vehiculos eléctricos y la incertidumbre que los vehiculos autdbnomos generan para la poblacion espafiola explican
este resultado.

2. La aceptacion del vehiculo autbnomo, clave

Una condicién necesaria para maximizar el impacto de la movilidad autbnoma en la economia es
incrementar su atractivo parala sociedad.* El modo tradicional de discernir el grado de aceptacion de un
nuevo producto, como el vehiculo autbnomo, es mediante la realizacion de encuestas de opinion. Sin embargo, los
estudios que tratan de aproximar la percepcién de los consumidores sobre la movilidad autbnoma no obtienen
resultados concluyentes. Dependiendo del pais, el momento de realizacién de la encuesta y las caracteristicas de
los entrevistados, los resultados oscilan entre el 53% de los conductores europeos que consideran adquirir un
vehiculo auténomo en el futuro®® y el 73% de estadounidenses que declara sentirse atemorizado ante la
posibilidad de utilizarlo.** En Espafa, aunque el 54% de los conductores manifiesta interés en el automévil
auténomo® y el 44% considera que puede resultar atil,* tan solo el 13% planea comprar uno. Ante la posibilidad
de elegir entre conduccién tradicional o autbnoma, ocho de cada diez optarian por la primera, tanto por preferencia
como por desconfianza.

Aunque las encuestas de opinién ofrecen una visién puntual del sentimiento de una poblacién sobre la
movilidad auténoma, presentan algunas carencias que merman su utilidad como herramientas de
seguimiento de la confianza. En particular, el tamafio muestral reducido y la falta de periodicidad de algunas
estadisticas impiden analizar la evolucion temporal de la aceptacion del vehiculo autbnomo e identificar los
eventos que la perturban. La base de datos global de eventos, idioma y tono (GDELT por sus siglas en inglés)
permite superar estos inconvenientes.

El proyecto GDELT es una base datos global en tiempo real que recopila informacion geolocalizada de los medios
de comunicacion en méas de 65 idiomas y permite identificar millones de teméticas, eventos, personas,
organizaciones y emociones.®” En este Recuadro se ha utilizado GDELT con la finalidad de analizar la
evolucion de la cobertura del vehiculo autbnomo en medios de comunicacion espafioles y construir
indicadores de percepcion, sentimiento o atractivo:

a La cobertura se obtiene como el volumen de noticias en medios espafioles que tratan sobre vehiculo autbnomo
respecto al total de noticias.

a Para el computo del indicador de sentimiento, el algoritmo compara el contenido de cada noticia con mas de
cuarenta diccionarios y extrae el numero de términos que tienen una connotacion positiva o negativa. Para

31: Véase KPMG (2018b).

32: Como sucede con cualquier otra innovacion tecnolégica. Véase Hall y Khan (2003).
33: Véase, por ejemplo, Yano Research Institute (2018).

34: Segun AAA (2018).

35: Véase Cetelem (2016).

36: Segun INTRAS y CNAE (2018).

37: Mas informacion en http://www.gdeltproject.org/ y en Leetaru y Schrodt (2013).
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cada noticia, el indicador de atractivo se calcula como la diferencia entre el porcentaje de palabras con
connotacién positiva y negativa:®®

Y. Palabras con connotacion positiva - }; Palabras con connotacién negativa
> Palabras

Indicador de atractivo = 100x

Los resultados confirman que las reticencias de los consumidores espafioles ante la movilidad autbnoma
se fundamentan en la percepcion de inseguridad. Aunque el consenso sobre los efectos beneficiosos de la
implantacion del vehiculo auténomo para la accidentalidad es amplio, los eventuales fallos de seguridad y la
participacion en accidentes de trafico deterioran su atractivo, como se aprecia en el Grafico R.1.1. Si bien se
detecta un interés creciente (véase el Grafico R.1.2) y una corriente de opinién favorable, la percepcion social de
la movilidad autbnoma se resiente con cada suceso que cuestiona la seguridad en la conduccion, sobre todo si
ponen en riesgo vidas humanas. A diferencia del episodio del dieselgate en septiembre de 2015, que ha tenido
repercusiones negativas y permanentes sobre el atractivo de los vehiculos diésel —como ilustra el Gréfico R.1.1—,
el impacto de los percances con vehiculos autbnomos ha sido, hasta el momento, transitorio.

Estos resultados sugieren que los consumidores han asimilado los fallos de seguridad de los vehiculos auténomos
durante la fase previa a su implantacion. Pero a la vista de las consecuencias de la pérdida de confianza en los
automoviles diésel, la transigencia de la poblacion puede desaparecer a medida que el despliegue de la movilidad
autbnoma avance. En consecuencia, la industria de la automocion y las autoridades no deberian bajar la guardia.

38: Aunque toma valores entre -100 (extremadamente negativo) y 100 (extremadamente positivo), el tono suele fluctuar entre -10 y 10.
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Gréfico R.1.2 Espafia: cobertura mediatica del vehiculo autonomo (media movil 14 dias, % del total de noticias)
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Conclusiones

La evidencia disponible indica que el despliegue del vehiculo autbnomo podria tener un impacto significativo sobre
la economia, que dependera del progreso tecnologico, los cambios en el marco regulatorio y la evolucion del nivel
de aceptacién entre la poblacién.

Para explotar las oportunidades que ofrece la movilidad autbnoma, Espafia debe afrontar retos notables. Aunque
ha mejorado las infraestructuras, progresado en la adaptacion del marco normativo y existen intenciones de
avanzar en el despliegue de las redes 5G para facilitar la conectividad entre vehiculos, la economia espafiola
todavia se sitla lejos de los paises mejor preparados para la llegada del vehiculo autbnomo. La ausencia de un
ecosistema empresarial en el sector, la insuficiencia de patentes, la falta de puntos de recarga de vehiculos
eléctricos y la incertidumbre que los vehiculos autbnomos despiertan en la poblacién explican la distancia a las
economias mejor posicionadas.

El andlisis de sentimiento realizado a partir de la explotacién de la base de datos GDELT, que permite superar las
limitaciones de cobertura y periodicidad de las encuestas de opinién tradicionales, sugiere que las reticencias de
los consumidores esparioles ante la movilidad auténoma se fundamentan en la percepcién de inseguridad.
Aunque el consenso sobre los efectos beneficiosos de la implantacion del vehiculo auténomo para la
accidentalidad es amplio, los eventuales fallos de seguridad y la participacion en accidentes de trafico deterioran
su atractivo. Si bien se detecta un interés creciente por la movilidad autbnoma en Espafia y una corriente de
opinién favorable, su aceptacion se resiente con cada suceso que cuestiona la seguridad en la conduccién, sobre
todo si pone en riesgo vidas humanas.

Aungue el impacto de los percances con vehiculos autonomos ha sido, hasta el momento, transitorio, el deterioro
permanente de confianza en los automéviles diésel tras el episodio del dieselgate sugiere que la transigencia de la
poblacién puede desaparecer a medida que el despliegue de la movilidad autbnoma avance. En consecuencia, la
industria de la automocidn y las autoridades no deberian bajar la guardia.
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4. Financiacion al consumo

La nueva financiaciéon al consumo ha cobrado dinamismo durante el inicio de 2018, en un entorno de
recuperacién econémicay bajos tipos de interés en el que las entidades financieras buscan nichos de
rentabilidad. El saldo vivo de crédito al consumo continu6 aumentando, pero a un ritmo menor que en 2017
debido al avance de las amortizaciones. A pesar de su evolucion reciente, la financiacion al consumo todavia
supone el 7% de la cartera de préstamos de los bancos. Se espera que las nuevas operaciones y el saldo vivo
sigan creciendo a lo largo de 2018, pero probablemente con menos impetu.

La nueva financiacién al consumo repunta en 2018, pero el crecimiento del
saldo vivo se modera

Las nuevas operaciones de crédito al consumo (sin incluir otras finalidades) continuaron aumentando hasta
mayo, y lo hicieron a un ritmo superior al registrado en el mismo periodo de 2017. En los cinco primeros meses de
2018, las nuevas operaciones avanzaron a una tasa interanual de 23,8%, 9,9 pp mas que entre enero y mayo de
2017.

La financiacién a corto plazo tom6 impulso. A diferencia de lo observado desde 2016, el crédito concedido a
plazos inferiores a un afio creci6 a tasas de dos digitos en los cinco primeros meses de 2018 (24,2%). La
financiacion a medio y largo plazo mantuvo su ritmo de expansion, como se aprecia en el Grafico 4.1. El volumen
de nuevas operaciones a plazos entre uno y cinco afios se increment6 el 18,6% interanual hasta mayo, mientras
que el de aquéllas a plazos mayores a cinco afios lo hizo el 30,1%. En consecuencia, la distribucién por plazo de
las nuevas operaciones apenas varié respecto a la de diciembre de 2017, y el peso de la financiaciéon a mas de un
afio volvié a superar el 85% de la cartera de nuevo crédito al consumo (véase el Grafico 4.2).

Grafico 4.1 Evolucion de las nuevas operaciones de Grafico 4.2 Distribucion por plazo de las nuevas
financiacion al consumo por plazo (% a/a) operaciones de financiacion al consumo (%)
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ene- 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ene-
may 18 may 18
e Hasta 1 afi0 = === Entre 1y 5 afios
eeeeee Masde5afios Total mHastalafio ®Entre ly5afios ®Amas de 5 afios
Fuente: BBVA Research a partir de BdE Fuente: BBVA Research a partir de BAE
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El crecimiento del saldo vivo se ralentizé a pesar de la evolucion positiva de las nuevas operaciones. El
stock de crédito al consumo hasta mayo aumenté el 13,9% interanual, 1,4 pp menos que en el mismo periodo del
afio anterior. La evolucién positiva de las nuevas operaciones fue insuficiente para compensar el incremento
notable de las amortizaciones, que repuntaron el 43,6% interanual en los cinco primeros meses de 2018.

Aunque el avance del saldo vivo se moderd, siguio creciendo mas que la economia, por lo que la ratio de crédito
al consumo sobre PIB aumento ligeramente hasta alcanzar el 7,0% en el primer trimestre del 2018, frente al
5,9% en la zona del euro. La participacién de la financiacién al consumo en la cartera de crédito del sistema
también progreso hasta superar el 7% en mayo. Si bien todavia se sitta a una distancia considerable de la
importancia de la financiacién inmobiliaria (44,3%) o empresarial (40,4%), es la Unica cartera cuyo peso se ha
incrementado durante los Gltimos tres afios y ya se encuentra por encima del nivel precrisis.

Grafico 4.4 Espafia vs UEM: diferencial de tipos de
interés de las nuevas operaciones de financiacion al
consumo (pp)

Grafico 4.3 Tipos de interés de las nuevas operaciones
de financiacion de consumo (%)
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El tipo de interés promedio de las nuevas operaciones de financiacién al consumo se mantuvo estable en
el 7,6% en los cinco primeros meses de 2018, como se aprecia en el Grafico 4.3. La evolucion del precio
apenas difiere por plazo. Los tipos de interés de la financiacion hasta un afio y entre uno y cinco afios
disminuyeron seis puntos basicos y trece puntos basicos, respectivamente, desde diciembre de 2017, mientras
que los de las operaciones a méas de cinco afios se encarecieron diez. En relacién con la zona del euro, los
préstamos a plazos inferiores a un afio continuaron siendo mas asequibles en Espafia (en torno a -130 puntos
basicos) y la financiaciéon a medio y largo plazo, mas costosa. En particular, destaca el aumento del diferencial en
los plazos superiores a cinco afios, que alcanzo los 216 puntos basicos en abril (véase el Gréfico 4.4).

En linea con los tipos de interés, la carga financiera que soportan los hogares espafioles atribuible a los
préstamos no destinados ala adquisicién de vivienda apenas varié en los primeros meses de 2018.
Durante el primer trimestre, la carga financiera de los hogares se mantuvo en el 5,7% de su renta disponible, en
linea con la cifra de diciembre de 2017 (véase el Grafico 4.5). Ni el principal ni los intereses exhibieron cambios en
el inicio de 2018.
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La morosidad repuntd, pero se mantiene lejos de los maximos alcanzados en 2013. Como evidencia el
Gréfico 4.6, la morosidad de la cartera de préstamos a hogares no destinados a la adquisicion de vivienda
aumento tres décimas desde diciembre de 2017 hasta el 8,3% en marzo de 2018, lo que ha ralentizado su
convergencia a las cifras anteriores a la crisis.

En los proximos meses, se prevé que la financiaciéon al consumo siga creciendo, aunque a tasas mas
contenidas. La evolucion favorable de la situacion macroeconémica y el dinamismo del consumo privado, junto
con la busqueda de rentabilidad por parte de las entidades financieras, favoreceran el avance de las nuevas
operaciones de crédito al consumo.

Grafico 4.5 Carga financiera de los hogares por crédito al
consumo (% de su RBD)
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Gréfico 4.6 Evolucion de la morosidad de los hogares (%)

Q=== \/ivienda
® Principal H Intereses = = = = Total crédito hogares
Fuente: BBVA Research a partir de BdE Fuente: BBVA Research a partir de BAE

La cuota de mercado de los establecimientos financieros de crédito volvioé a
aumentar

Los establecimientos financieros de crédito (EFC) continuaron incrementando su cuota de mercado en el
primer trimestre de 2018 en aquellos segmentos en los que concentran su actividad: la adquisicion de
bienes de consumo duradero y resto de financiacién a hogares. Entre enero y marzo del afio en curso, el crédito
concedido por los EFC crecio el 12,5% interanual, 4,6 puntos mas que el otorgado por las entidades de depésito
(ED). En consecuencia, la cuota de mercado de los EFC aumento 0,6 puntos con respecto a marzo de 2017 hasta
alcanzar el 17,6%.

En cuanto al modo de financiacion, se aprecia una disminucién de la actividad a tipo variable y un repunte
de la actividad a tipo fijo durante los cuatro primeros meses de 2018 (11,8%). En consecuencia, el 65,9% de
la financiacién de los EFC al corriente de pago hasta abril fue a tipo fijo. La financiacion concedida por los EFC se
distribuyé principalmente entre los deudores a plazo (44,9%) —préstamos personales, efectos financieros o
cuentas de crédito—, con garantia real hipotecaria (15,6%) o a la vista (14,0%), el crédito comercial (12,7%) —
mayoritariamente, tarjetas— y los arrendamientos financieros (6,9%).
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Préstamos al consumo por finalidad: aumento generalizado del volumen
financiado

El andlisis de la financiacién al consumo por finalidad, elaborado con los datos de la Asociacion Nacional de
Establecimientos Financieros de Crédito (Asnef), evidencia una evolucién positiva en todos los segmentos de
la cartera. El volumen de préstamos personales avanzo6 el 47,4% interanual en el primer trimestre de 2018, el
crédito revolving lo hizo el 13,0% vy la financiacioén de bienes de consumo, el 8,1%.

El incremento del volumen de crédito fue mayor que el del nUmero de operaciones, por lo que el importe
medio crecid. En los tres primeros meses de 2018, el préstamo al consumo medio fue de 2.199 euros, un 6,3%
mas elevado que en el mismo periodo del afio anterior. El andlisis por carteras revela que el importe medio de los
préstamos personales y del crédito revolving aumento el 21,9% vy el 17,0%, respectivamente, hasta los 9.938
euros y los 5.034 euros. También crecid, aunque en menor medida, la financiacion de bienes de consumo (3,1%)
hasta los 758 euros.

Crecimiento generalizado del préstamo medio para la adquisicion de
vehiculos

Durante el primer trimestre de 2018 se registré un descenso significativo de los nuevos contratos de financiacion
de stocks, que alcanzé el -22,1% interanual. Este retroceso, unido al crecimiento del 15,0% de la nueva inversion,
se tradujo en un aumento del préstamo medio hasta los 35.654 euros, un 47,6% mas que en el primer trimestre de
2017.

También avanz6 el importe medio de la financiacion de automociéon concedida a empresas y particulares. Entre
enero y marzo, la cuantia media creci6 el 6,1% interanual hasta los 13.934 euros. A diferencia de la financiacion a
stocks, el nimero de contratos se incrementd en el primer trimestre, pero a un ritmo menor que el de la nueva
inversion (9,9% y 16,6%, respectivamente).

Los vehiculos de ocasion encabezaron el aumento de la financiacién (véase el Grafico 4.7). La cartera de
vehiculos de ocasion mantuvo su dinamismo durante el inicio de 2018 y progreso el 28,9% interanual, tanto en el
segmento de particulares (29,0%) como en el de negocios (27,4%). Los préstamos destinados a la compra de
turismos nuevos (13,5%), vehiculos industriales (12,2%) y otros vehiculos (18,5%) también crecieron, pero a un
ritmo menor. Por ultimo, destacé la evolucion positiva del leasing y el renting, que registraron un incremento del
20,9% interanual en el primer trimestre de 2018 (véase el Grafico 4.7).
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Grafico 4.7 Financiacién para la adquisiciéon de vehiculos (1T18, % a/a)
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®=Volumen ®Numero de operaciones

Fuente: BBVA Research a partir de ASNEF
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Recuadro 2
¢ Quién se endeuda para consumir? Un analisis con datos de BBVA*®

Motivacion

La nueva financiacién al consumo ha aumentado de forma ininterrumpida durante los Gltimos cinco afios
hasta superar los 14.000 millones de euros en los cinco primeros meses de 2018, casi el triple que en el mismo
periodo de 2013. A pesar del crecimiento de las amortizaciones, el repunte de las nuevas operaciones ha
provocado un incremento de méas de 25.000 millones de euros del saldo vivo de crédito al consumo desde
mediados de 2015. Como resultado, el endeudamiento de los hogares originado por la compra de bienes y
servicios de consumo alcanzé el 11,4% de su renta disponible en el primer trimestre del afio en curso, tres puntos
mas que en el 1T15.

La informacion disponible, analizada en las secciones 2 y 5 de esta publicacion, indica que la evolucion de la
financiacién al consumo se explica tanto por la flexibilizacién de las condiciones de oferta como por el
aumento de la demanda, pero no permite conocer qué tipo de hogares han contribuido al avance del
endeudamiento. La Unica base de datos accesible que ofrece detalles sobre las caracteristicas de los
consumidores que se endeudan para consumir es la Encuesta Financiera de las Familias. Sin embargo, aunque
se trata de una estadistica exhaustiva, todavia no proporciona informacion posterior a 2014, lo que impide estudiar
los cambios recientes en la tipologia de demandantes de financiacion.

La solucién propuesta en este recuadro para suplir la carencia de datos es utilizar informacién
anonimizada de los clientes de BBVA Consumer Finance. Ademas de realizar un perfil sociodemografico de
quienes suscriben un préstamo al consumo, el uso de registros de clientes permite enriquecer el analisis al
comparar la distribuciéon del endeudamiento con la del gasto de la poblacién, obtenida a partir de la Encuesta de
Presupuestos Familiares.

Los resultados muestran que el paradigma del hogar que se endeuda para consumir esta encabezado por
un hombre, entre 30 y 50 afios, espafiol, que vive en pareja, ocupado y residente en las comunidades
autonomas del litoral mediterraneo. El perfil de quienes financian su consumo depende del tipo de producto.
Por ejemplo, el peso de los jévenes es comparativamente elevado en los préstamos destinados a la adquisicion de
vehiculos, mientras que la poblacion de 60 o mas afios destaca entre quienes financian la compra de servicios de
salud. Aunque todos los grupos poblacionales incrementan su endeudamiento desde 2015, el repunte es mayor
entre las mujeres, los menores de 30 afios y los mayores de 60, los extranjeros, los que viven en pareja, los
ocupados, los jubilados y los residentes en las comunidades autbnomas del centro y sur de la peninsula.

A pesar del aumento de la financiacion, la carga de la deuda —aproximada por la relacion entre el importe
mediano de los préstamos concedidos a los clientes de BBVA Consumer Finance y el gasto de la poblacion
compradora de bienes duraderos— es reducida. Unicamente el préstamo mediano para la compra de automéviles
se sitla en torno al gasto mediano, lo que representa un indicio de que la propensién a financiar su adquisicion es
elevada. Por el contrario, tan solo los electrodomésticos, los muebles y los tratamientos sanitarios mas costosos —
es decir, aquellos situados por encima del percentil 80 de la distribuciéon de gasto— tienen una probabilidad
significativa de ser financiados.

39: Se agradece la colaboracién de Ricardo Jiménez en la explotacion y tratamiento de la informacién de BBVA Consumer Finance.
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1.¢Quién se endeuda para consumir?

Tras retroceder el 13% desde 2007, el consumo de los hogares comenz6 a aumentar en 2014. Desde entonces,
acumula un crecimiento del 10% y ya solo se sitla cuatro puntos por debajo del maximo precrisis. Los bienes
duraderos han liderado la recuperacion del gasto familiar. Como ilustra el Grafico R.2.1, el consumo de
duraderos ha avanzado el 64% desde el minimo de la crisis, mientras que el del resto de bienes y servicios tan
solo lo ha hecho el 7%. Entre los productos analizados en esta publicacién sobresalen los articulos de linea
marrén, que han visto multiplicada su demanda por 1,2, y los automéviles y vehiculos de dos ruedas, que han
experimentado un incremento de su consumo cercano al 60%.

El crecimiento de la financiacién ha sido uno de los principales determinantes del repunte del gasto en
duraderos. La mayor sensibilidad de su demanda al crecimiento de la renta,*’ los cambios en las preferencias de
los consumidores —que han contribuido, por ejemplo, al incremento del gasto en productos de linea marron—*" la
complementariedad entre el consumo de algunos bienes —como los muebles y los electrodomésticos—y la
demanda de vivienda,* la mejora de la percepcién de los hogares sobre su situacion econdmica y el aumento
sobresaliente del crédito al consumo explican el comportamiento diferencial del gasto en duraderos.

La nueva financiacién al consumo ha crecido a tasas de dos digitos desde 2013, impulsada por el avance de
las operaciones a medio y largo plazo, que se destinan a la adquisicion de bienes duraderos (véase el Gréafico
R.2.2). A pesar del incremento de las amortizaciones, la evolucién excepcional de las nuevas operaciones ha
provocado un aumento de mas de 25.000 millones de euros del saldo vivo de crédito al consumo desde mediados
de 2015. Como resultado, el endeudamiento de los hogares causado por la compra de productos de
consumo alcanzo6 el 11,4% de su renta disponible en el primer trimestre de 2018, tres puntos mas que en el
1T15.

Grafico R.2.1 Crecimiento del consumo desde el minimo Grafico R.2.2 Nueva financiacién al consumo
de la crisis hasta 2017 (%, euros constantes de 2006) (contribuciones a la tasa de crecimiento interanual, %)
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vehiculos de dos ruedas.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

40: Véase el Recuadro 2 incluido en BBVA Research (2014).
41: Véase el Recuadro 1 incluido en BBVA Research (2017a)
42: Véase el Recuadro 2 incluido en BBVA Research (2017b).
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¢Quiénes son los responsables del mayor endeudamiento? La informacién analizada en las secciones 2 y 5
de la publicacion advierte que tanto la flexibilizacion de las condiciones de oferta como la recuperacion de la
demanda explican la recuperacidn de la financiacién al consumo. Sin embargo, no ofrece detalle alguno de los
hogares que se endeudan para consumir. La Unica base de datos accesible que permitiria elaborar un perfil de los
consumidores que suscriben préstamos al consumo es la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), elaborada
por el Banco de Espafia con periodicidad trienal.*® Aunque se trata de una estadistica exhaustiva, la Gltima EFF
disponible hace referencia a 2014, lo que impide estudiar los cambios recientes en la tipologia de los
demandantes de financiacion.

La utilizacion de informaciéon anonimizada de los clientes de BBVA Consumer Finance permite suplir la
carencia de datos recientes sobre endeudamiento.* Para construir el perfil sociodemografico de los hogares
que financian una parte de su consumo, se consideran cinco variables que caracterizan al cliente: género, edad,
nacionalidad, estado civil, situacion laboral y comunidad autbnoma de residencia.

Los resultados, sintetizados en el Cuadro R.2.1, muestran que la tipologia del hogar que se endeuda para
consumir depende del tipo de producto financiado:

a Aunqgue la participacion de los hombres en la financiacion al consumo supera a la de las mujeres en todos los
bienes y servicios analizados, las diferencias por género son mayores entre quienes adquieren vehiculos,
tanto automoviles como, sobre todo, motocicletas y ciclomotores. Cuando se compara la distribucion por
género de los clientes que financian la compra de un producto con la del conjunto de hogares que consumen
dicho producto —obtenida a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF)—"°, se aprecia que el
diferencial en financiaciéon es menor que en gasto. Al respecto, el Cuadro R.2.2 muestra que los hombres
concentran el 70,3% del consumo y el 66,4% de los compradores en 2017, por tan solo el 65,6% de la
financiacion y el 59,5% de los suscriptores de préstamos.

a Lapoblacion entre 30 y 60 afios aglutina tres cuartas partes de la financiacion del consumo. El peso de los
jévenes es comparativamente elevado en los préstamos destinados a la adquisicion de vehiculos, mientras que la
poblacion de 60 0 méas afios destaca entre quienes financian la compra de servicios de salud y de articulos de
linea blanca. La diferencia con el perfil por edad de los consumidores reproduce las implicaciones del
modelo de ciclo vital.** Con la finalidad de suavizar el gasto a lo largo de la vida, los individuos se endeudan
durante su juventud y ahorran en adelante hasta el momento de la jubilacion. Al respecto, la comparacién de los
cuadros R.2.1 y R.2.2 muestra que la participacion de los menores de 50 afios en la financiacion al consumo es
mayor que en el gasto, mientras que la de la poblacion de 50 o0 mas afios es menor.

a Los condicionantes del ciclo vital también subyacen a la sobrerrepresentacion de los solteros en la
financiacién. Como se aprecia en el Cuadro R.2.1, los solteros concentran el 31,4% del nuevo crédito al
consumo, casi 20 puntos mas que su peso en el gasto de los hogares. Con todo, la heterogeneidad por
producto es notable. El peso de quienes viven en pareja supera el 70% en la financiacion de electrodomésticos,
servicios de salud y mobiliario, pero no llega al 50% en la de motocicletas y ciclomotores.

43: Véase https://goo.gl/fZnVh5

44: Clientes con riesgo vivo en mayo de 2018 o que contintan vinculados a la entidad por otro motivo.

45: La EPF, elaborada anualmente por el INE desde 2006, contiene informacién sobre las caracteristicas sociodemograficas de los hogares (tamafio, compaosicion,
ingresos, rasgos de la vivienda, etc.) y sobre el gasto que realizan en cada uno de los bienes y servicios. El tamafio de la muestra es de aproximadamente 24.000
hogares, que representan a mas de 18,5 millones. Mas detalles en: https://goo.gl/8vHIwm

46: Una revision de la literatura sobre las caracteristicas, implicaciones y limitaciones de la teoria del ciclo vital se puede encontrar en Modigliani (1986) y Attanasio
(1999).
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a Los nativos representan mas del 95% del crédito al consumo. La escasa relevancia de la financiacién
concedida a extranjeros se sitla en linea con su participacion en el gasto, que apenas alcanza el 5,4%, pero
por debajo de su peso demografico, que roza el 10%."” Su representacién tan solo supera el 4% en los
préstamos para la adquisicion de automoviles.

a Lacapacidad adquisitiva, condicionada por la situacién laboral, repercute sobre el consumo y su
financiacion.*® Asi, los ocupados suponen el 82% del crédito al consumo y los jubilados, el 13,1%. Ambos
colectivos también explican mas del 90% del gasto, pero las proporciones son algo mas equilibradas (66,2% y
25,6%, respectivamente). Como era de esperar, la presencia de jubilados sobresale en la financiacion de
tratamientos sanitarios, en la que acumula el 45% del crédito, y de electrodomésticos, para la que se aproxima
al 30%.

a Enlinea con su participacion en el gasto, las regiones mediterraneas condensan mas de la mitad del
crédito al consumo.* No obstante, se advierten diferencias significativas entre productos. Por ejemplo, la
importancia de la financiacion de servicios de salud aumenta en las comunidades autbnomas con mayor peso
de la poblacion en edad avanzada, como las del norte y el centro peninsular. La distribucién regional del crédito
para la compra de automoviles también es mas equilibrada, mientras que en la de electrodomésticos destaca la
relevancia de la region Este.

¢ Qué hogares explican el crecimiento reciente de la financiacion? La segunda parte del Cuadro R.2.1
muestra las modificaciones en el perfil de quienes se endeudan para consumir entre 2015 y 2017. Todos los
grupos poblacionales incrementan su endeudamiento desde 2015, por lo que no se aprecian cambios relevantes
en la distribucion del crédito al consumo. Con todo, el repunte de la financiacion es ligeramente mayor entre las
mujeres, los menores de 30 afios y los mayores de 60, los extranjeros, los que viven en pareja, los ocupados, los
jubilados y los residentes en las comunidades auténomas del centro y sur de la peninsula.

La linea blanca, los automoviles y los servicios de salud explican el avance de la participacion de las mujeres en el
endeudamiento. Los jovenes cobran relevancia en la financiacion de articulos de linea marrén y de vehiculos de
dos ruedas, mientras que los mayores de 60 afios y los extranjeros lo hacen en todos los productos, en linea con
su importancia creciente en el consumo. Junto con los jubilados, el grupo que gana mas peso en el
endeudamiento es el de quienes viven en pareja, a pesar de su pérdida de peso en la financiacion de motocicletas
y ciclomotores.

47: Las Cifras de Poblacion a 1 de enero de 2018 indican que los extranjeros representan el 9,8% de los residentes en Espafia.

48: La EFF evidencia que el porcentaje de hogares con préstamos no destinados a la compra de vivienda se situaba en torno al 23% entre los ocupados en 2014.
Sin embargo, no alcanzaba el 15% entre los desempleados y el 10% entre los jubilados. Véase Bover et al. (2017).

49: Por motivos de confidencialidad y para evitar problemas de representatividad, se proporcionan resultados agregados para siete grupos de CC. AA. que
constituyen Unidades Territoriales Estadisticas de nivel 1 (NUTS1). Estos son: Noroeste (Galicia, Asturias y Cantabria); Noreste (Pais Vasco, Navarra, Rioja y
Aragoén); Madrid (Comunidad de Madrid); Centro (Castilla y Ledn, Castilla-La Mancha y Extremadura); Este (Catalufia, Comunidad Valencia e Islas Baleares); Sur
(Andalucia, Murcia, Ceuta y Melilla) y Canarias (Islas Canarias).
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Cuadro R.2.1 Perfil sociodemografico de los hogares que financian la adquisiciéon de cada producto*

(% y puntos porcentuales)

Distribucién 2017

Vehiculos de
Mobiliario Linea blanca Linea marrén Automéviles dos ruedas Salud Total
Financiacién _ Clientes | Financiacion _Clientes | Financiaciéon  Clientes |Financiacién Clientes |Financiacion Clientes |Financiacién Clientes | Financiacion _ Clientes

Sexo

Hombre | 574 553 591 571 596 604 668 651 | 88 794 545 505 656 595

Mujer 426 447 409 429 | 404 396 332 349 1% 28,6 4581 4gsN  WEds 405
Edad

Menor que 30 | §& | 5 ) g &Y &ls ‘140 140 figzd  @esn  Bay %3 P [fon

[30-40) [ 256 240 | | 142 1143 152 162 269 254 215 268 99 130 L 246 207

[40-50) | 280 274 248 243 262 264 292 285 297 287 175 189 283 257

[50-60) | 190 197 253 242 265 229 201 211 187 193 250 220 210 218

[60-70) | 138 141 205 204 | 170 ized  MBa gy Hs2 56 [22500 [Hgo  [Mioa 134

70 ymas [ 59 | K a1s 123 s &8s |17 I20 | o8 |11 1A Bogll B s &ls
Nacionalidad

Espafiola {974 92 972 99 99 92 959 '963 959 986 982 964 969

Extranjera | 20 | 38 | 28 | 31 | a1 | 38 | 21 | 40 | 37 | 41 | 14 |18 | 36 |31
Estado civil

Viviendo en pareja | 704 686 174 726 552 566 610 601 496 511 708 671 627 638

Separado, divorciado, viudo [ 8,6 lHo0 0 ss [dos W 124 {84 | a6 Is2 62 ls2 M2 25 I s9 lss

Soltero y resto 10 214 [Thaa 168 TR 300 344 347 Taazl @7l [Hes 20,4 314 [}
Situacién laboral

Ocupado | 812 782 695 = 672 757 728 855 840 91 909 537 567 80 747

Desempleado 01 01 02 0.2 | o6 03 04 04 02 02 03 04 04 04

Jubilado Wisa B3 1380 [ ] 234 [26le lss los I 63 l74 455 424 | EEE] 2o

Resto de inactivos 03 03 03 03 03 04 I ss Iss | 14 |14 05 06 | 45 |31
NUTS1

Noroeste 29 l39 | ¥ ls2 laa 0 64 70

Noreste 18 |15 lss 61 la3 0 61 les

Comunidad de Madrid lls7 li2s 127 W78 P27 124

Centro 171 | %] 181 [Th22 ¥

Este 253 E3F L 330 309

sur 240 225 284 251

Canarias - I l 6,3 I5,9

Vehiculos de
Mobiliario Linea blanca Linea marrén Automéviles dos ruedas Salud Total
Financiacién _ Clientes | Financiacion _Clientes | Financiacién  Clientes |Financiacién Clientes |Financiacién Clientes |Financiacién Clientes | Financiacion _ Clientes

Sexo

Hombre ot f07 {05 [-20 s 02 |l-1,1 |l-1,2 | %3 21 I-20 {09 ks

Mujer L0l o7 {05 20 !‘»;,z 02 11 12 -37 E21 120 09 116
Edad

Menor que 30 a3 02 {01 los 113 {12 l01 f-03 Taa 01 103

[30-40) s 06 Fss l28 L) 04 2,0 LA |09 17 f-16

[40-50) 19 041 i-06 f11 B o 35 10 06 | BN {07 f07

[50-60) 29 3.4 K26 | EP) X 43 00 04 E23 {04 13

[60-70) {09 05 l1g 11  EXg 120 06 09 104 {04 05

70 ymas 128 Bs 2 4 5 0 05 05 {01 {09 los
Nacionalidad

Espafiola E o E2s [1a [T II-1,0 13 01 o1 f10 {03 fos

Extranjera 119 s 114 lie 10 113 o1 01 110 {03 los
Estado civil

Viviendo en pareja W5 s 125 o 0 F,l 2,0 l|2,3 Es 127 0

Separado, divorciado, viudo {00 105 [03 los | 00 14 14 13 15 a3 i05

Soltero yresto -96 73 B2z Wss i 61 [Bas -05 f-10 53 faa Eas
Situacion laboral . .

Ocupado {05 02 B s Baz IE g9 1-4,3 04 03 119 0.1 1,2

Desempleado -0,7 !-0,9 E-O.? 5-0,9 | 0,0 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,9

Jubilado {16 121 s | P 1 01 03 10 07 128

Resto de inactivos fas faa K25 I21 il L2 0.1 0,1 0.2 041 0.7
NUTS1 ) ‘ ‘ ‘

Noroeste f 14 f12 I 20 119 124 01 0.1 07 l-09 041 log 0.1 0,0

Noreste {06 l08 00 07 0,1 0.2 0,1 4.2 10 02 o 03 03

Comunidad de Madrid 118 13 | W 05 17 08 08 06 112 109 11, 07 07

Centro | X E2s 16 ‘ 116 l1s 06 03 [as I3 losg 05 00

Este 23 los 38 Lo, 55 s [as 12 09 110 oy 04 08 0.2

Sur {03 16 121 ] F,4 41-1,3 01 03 01 11 122 i 01 05

Canarias i 06 o7 120 ’ 20,2 17 03 04 123 I22 Bao 01 07
(*) Clientes de BBVA Consumer Finance con riesgo vivo en mayo de 2018 o que continian vinculados a la entidad por otros motivos.
Fuente: BBVA Research
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Cuadro R.2.2 Perfil sociodemografico de los hogares que adquieren cada producto* (% y puntos porcentuales)

Distribucién 2017

Vehiculos de

Mobiliario Linea blanca Linea marrén Automdviles dos ruedas Salud Total
Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores
Sexo
Hombre 727 681 703 | 683 726 690 749 750 783 | 714 688 659 703 664
Mujer k] 81 o7 sy P} &1 251 350 Bilr %86 312 84 o7 336
Edad
Menor que 30 5,2 M oas Is2 N o3s s 0 a4 a0 [ 54 120 [T424 22 | R ll30 I35
[30-40) 208 212 149 | 160 204 193 189 | 220 282 | 253 127 149 158 155
[40-50) 258 252 229 233 308 272 311 291 277 277 198 217 241 221
[50-60) 222 208 224 215 255 225 248 234 243 | 246 = 230 | 209 232 = 205
[60-70) 152 153 193 168 115 [ 144 159 136 61 M5 203 | 115 178 172
70 ymas LR sk 720 [Faesl e e Es Hes lis 1 25 220 218 162 213
Nacionalidad
Espafiola 954 927 951 | 931 {924 952 | 899 943 | 891 93 | 948 946 930
Extranjera la6 1 73 lao I 69 l7s6 I 76 las 0104 Is7 0 109 |37 | s2 Is4 I 70
Estado civil
Viviendo en pareja 760 703 719 680 735 683 815 793 683 658 714 656 719 624
Separado, divorciado, viud13,0 T i71 Mo 28 [The3 foo B3 18 137 181 211 164 218
Soltero y resto dio 137 10 Mi129 a7 [Tisa llss6 0 94 g0 205 fos N33 7 [Thss
Situacién laboral
Ocupado 730 697 636 | 622 796 704 809 783 922 875 575 589 661 581
Desempleado |28 | a2 |29 | a8 |30 | 45 |18 | 46 [13 | a5 |40 | a7 |36 I s9
Jubilado Zio 15 28 365 7 20,4 51 W14 | a9 I 61 24 %55 28ls %87
Resto de inactivos |32 | 46 |47 | 62 |28 | 46 | 21 | 24 |15 | 19 lea1 I 69 |46 1 72
NUTS1
Noroeste 16,1 [Hos 84 [ oa 87 [Hoa 52 [ oa K B ss 16,1 o2 87 [Mos
Noreste [2a o3 %0 87 ey 0,0 %1 M s0 [y 76 | F M40, 0.2 99
Comunidad de Madrid 14,5 23 36 [M20 135 T2 LEN) ) sl Mg a2 X fan [ 0
Centro 88 Mo s [THos o7 10 dia | PP 80 M9 fios .7 o .
Este 282 | 299 336 | 303 319 297 {821 444 | 390 301 | 289 309 294
Sur 244 | 234 220 245 219 225 218 68 {244 212 217 203 | 205
Canarias XS 0 a9 l3s | Y lls.0 0 a4 [ 58 |17 | 24 137 | Y3 l3s 0 45
Variacion 5-2017
Vehiculos de
Mobiliario Linea blanca Linea marrén Automéviles dos ruedas Salud Total
Gasto  Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores| Gasto Compradores
Sexo
Hombre 128 1 16 [ 14 | o4 | o3 | 04 [ as MW a1 | o3 W az2 | a4 02 01 ' 01
Mujer E 28 F a6 1 14 04 03 o4 115 W a1 | 03 B a2 | 14 02 01 | 04
Edad
Menor que 30 oa | w02 02 o1 o8 | w02 | a0 | o5 H e 02 | 01 03 03
[30-40) B s E a0 24 F 26 B 30 E 31 B 45 | o8 W a9 oo B 27 | 22 | 22
[40-50) 123 1 11 15 11 1 28 13 H30 W 38 1 25 10 01 07 0.1
[50-60) 3 5 1 12 12 13 2,9 1 19 | o9 | 00 1 21 12 1 18 1,0 11
[60-70) o5 | 02 03 03 ‘l 10 03 o9 | as W o1 27 0 o3 04 06
70 ymés L 02 | o8 038 00 | 08 04 | 08 E 36 I 88 03 | o7 05 07
Nacionalidad .
Espafiola fos b a1 00 % 03 03 0.2 o2 B 32 | 12 B 46 | 02 | w03 |03 | -0a
Extranjera 1 08 1 11 0,0 03 { 03 0.2 02 0 32 1 14 W ae 02 | 03 | 03 ) 0.1
Estado civil i
Viviendo en pareja o7 kF a2 [ as 09 | 03 05 F a4 B o35 | 16 B 3 05 b o7 | oas 08
Separado, divorciado, viud A2 [ o3 1 o9 03 ’ 04 01 122 B 20 WMas F 22 02 i 06 06 0.2
Soltero y resto o5 | o9 | o0s 07 | 04 04 | 08 | 06 B 61 s 07 | oa 08 06
Situacién laboral
Ocupado 18 119 16 1 15 28 1 23 | 14 go M52 1 27 i 06 11 13
Desempleado a1 F s 18 14 as F 23 [ 2 27 B 78 B 34 05 b a2 | oas [ 23
Jubilado 05 | 03 01 05 09 | 02 | o4 45 1 2500 25 18 | o4 04 08
Resto de inactivos 02 | 03 01 04 | 04 | 03 | o6 47 | 00 35 04 | 02 02 01
NUTS1
Noroeste o7 | 02 [ 14 08 |05 | o1 F 20 | 02 | o1 1 13 03 02 02 01
Noreste Fas | o7 | a4 09 o7 | o4 F 28 | 19 | 02 | s 02 01 03 00
Comunidad de Madrid P03 01 | 18 07 | 10 | o2 E 47 | o8 Mso W 33 05 | 01 0.2 02
Centro E 28 | 11 [ 20 A2 a1 F 09 | o1 E 26 E 28 [ s 10 1 06 05 02
Este E 21 1 16 | o7 07 07 1 o7 30 Moo 124 Tad [ 27 | o5 03 00
Sur Moo | 14 Msa 0 21 |17 | 10 Mag | o1 B a3 M 84 Bas | o9 | 15 00
Canarias o boaaa b oan 07 | o1 | o8 | 16 B a0 | a2 113 02 | 02 00 01
(*) Excluidos los gastos imputados en la Encuesta de Presupuestos Familiares 2017. Compradores de bienes duraderos.
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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A pesar del aumento de la financiacion, la carga de la deuda —aproximada por la relaciéon entre el importe
mediano de los préstamos concedidos a los clientes de BBVA Consumer Finance y el gasto de la poblacion
compradora de bienes duraderos— apenas supera el 20% en 2017. Como se observa en el Grafico R.2.3, la
carga de la deuda es comparativamente reducida para las mujeres, los mayores de 50 afios, los espafioles,
quienes viven o han vivido en pareja, los jubilados y los residentes en la comunidades autonomas del norte y el
sur peninsular. Tan solo excede del 40% entre los menores de 30 afios, los desempleados y los inactivos no
jubilados.

Grafico R.2.3 Carga tedrica de la deuda en 2017*
(Importe mediano del préstamo por tipo de cliente como porcentaje del gasto mediano de cada grupo de compradores)
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(*) Clientes de BBVA Consumer Finance con riesgo vivo en mayo de 2018 o que continGian vinculados a la entidad por otro motivo y compradores de bienes
duraderos segun la EPF, excluidos los gastos imputados.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

2. Propension afinanciar la compra de un producto

La adquisicién de un producto se financia cuando el consumidor quiere evitar el desembolso integro de la
operacion, bien porque no puede afrontarlo, bien porque pretende atenuar sus efectos sobre el presupuesto
familiar. Aunque el precio del bien o servicio sea asequible, la compra también se puede financiar si el acceso al
crédito es sencillo y los costes, reducidos.

Un modo de explorar la propensién a financiar un producto es comparar el importe mediano del préstamo
suscrito por los clientes de BBVA Consumer Finance con el gasto mediano de la poblacién en dicho
producto. Si las cifras son similares, es un indicio de que la propensién a financiar el bien o servicio es elevada.
Por el contrario, si la cuantia del préstamo mediano destinado a la compra del producto es mayor que el gasto
mediano, estaria sugiriendo que solo los articulos mas costosos tienen una probabilidad significativa de ser
financiados.

Para cada producto y grupo poblacional, el Cuadro R.2.3 muestra el percentil de la distribucién de gasto
correspondiente al importe mediano del préstamo. Se aprecia que Unicamente la financiacion mediana de
automoviles se aproxima al gasto mediano, especialmente para las mujeres, la poblacion entre 40y 70
afios, los nativos, los jubilados y los residentes en laregién Noreste y la Comunidad de Madrid. En el
extremo opuesto se sitlan el mobiliario, la linea blanca y los servicios de salud. Al respecto, tan solo los
electrodomeésticos, los muebles y los tratamientos sanitarios mas costosos —es decir, aquellos situados por encima
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del percentil 80 de la distribucion de gasto— tienen una probabilidad significativa de ser financiados. Por ultimo, la
disposicion a financiar productos de linea marrén y vehiculos de dos ruedas se sitla en una posicion intermedia
entre los automoéviles y los restantes productos.

Cuadro R.2.3 Propension a financiar un producto en 2017*
(Percentil de gasto equivalentes al importe mediano del préstamo, por tipo de cliente)

Vehiculos de

Mobiliario Linea blanca Linea marrén Automoviles dos ruedas Salud
Sexo
Hombre 81 88 68 62 72 85
Mujer 85 87 74 51 73 85
Edad
Menor que 30 83 85 70 71 79 78
[30-40) 83 87 70 68 65 85
[40-50) 83 88 66 54 77 85
[50-60) 83 89 67 50 73 85
[60-70) 82 85 75 45 72 84
70y méas 82 85 81 60 76 86
Nacionalidad
Espafiola 82 87 70 55 71 85
Extranjera 87 90 74 88 78 81
Estado civil
Viviendo en pareja 81 88 66 58 73 85
Separado, divorciado, viudo 86 82 74 57 74 88
Soltero y resto 87 85 75 63 69 86
Situacion laboral
Ocupado 82 88 67 57 71 84
Desempleado 89 96 79 87 97 90
Jubilado 79 83 75 50 66 84
Resto de inactivos 87 95 89 55 79 87
NUTS1
Noroeste 82 95 65 60 62 86
Noreste 81 94 86 47 67 84
Comunidad de Madrid 85 91 58 50 61 83
Centro 83 75 67 60 76 87
Este 82 94 69 57 70 82
Sur 81 76 72 66 82 87
Canarias 88 80 78 76 95 85
Total 82 87 70 59 73 85

(*) Excluidos los gastos imputados en la Encuesta de Presupuestos Familiares 2017. Compradores de bienes duraderos.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

Situacién Consumo / Primer semestre 2018 40



BBVA Research

Conclusiones

Este recuadro compara informacion anonimizada de los clientes de BBVA Consumer Finance con datos de gasto
procedentes de la Encuesta de Presupuestos Familiares para realizar un perfil sociodemografico de los hogares
que suscriben un préstamo al consumo.

Los resultados muestran que el paradigma del hogar que se endeuda para consumir esta encabezado por un
hombre, entre 30 y 50 afios, espafiol, que vive en pareja, ocupado y residente en las comunidades auténomas del
litoral mediterraneo. La tipologia de quienes financian su consumo depende del tipo de producto. Por ejemplo, el
peso de los jévenes es comparativamente elevado en los préstamos destinados a la adquisicion de vehiculos,
mientras que la poblacion de 60 o més afios destaca entre quienes financian la compra de servicios de salud.
Aunque todos los grupos poblacionales incrementan su endeudamiento desde 2015, el repunte de la financiacion
es mayor entre las mujeres, los menores de 30 afios y los mayores de 60, los extranjeros, los que viven en pareja,
los ocupados, los jubilados y los residentes en las comunidades autonomas del centro y sur de la peninsula.

A pesar del aumento de la financiacién, la carga de la deuda —aproximada por la relacién entre el importe mediano
de los préstamos concedidos a los clientes de BBVA Consumer Finance y el gasto de la poblacién compradora de
bienes duraderos— apenas supera el 20% en 2017. Unicamente el préstamo mediano para la compra de
automoviles se sitla en torno al gasto mediano, lo que representa un indicio de que la propensién a financiar su
adquisicién es elevada. Por el contrario, tan solo los electrodomésticos, los muebles y los tratamientos sanitarios
mas costosos —es decir, aquellos situados por encima del percentil 80 de la distribucién de gasto— tienen una
probabilidad significativa de ser financiados.
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5. Analisis del comercio al por menor mediante la
Encuesta BBVA de Tendencias de Negocio

Con el objetivo de complementar el estudio de la situacion econémica del comercio al por menor en Espafia 'y su
interrelacion con la oferta y la demanda de crédito, BBVA Research puso en funcionamiento la Encuesta de
Tendencias de Negocio (ETN) en diciembre del 2010 con periodicidad semestral. La ETN esta dirigida a los
gestores y directores del departamento de Consumer Finance de BBVA en Espafia dedicados a la
comercializacion de préstamos al consumo (canal prescriptor) en los sectores que distribuyen bienes —
principalmente, duraderos— y servicios al por menor.

A continuacién se presentan los resultados de la ETN correspondiente al primer semestre de 2018, que recoge
la valoracién de los encuestados sobre la primera mitad del afio en curso y sus expectativas para la segunda.51

Las ventas al por menor y la financiaciéon al consumo en el 1S18 fueron
mayores de |lo previsto y anticipan un 2518 menos favorable

La percepcién de los encuestados sobre la situacién de la economia espafiola mejoré en el primer
semestre de 2018, y lo hizo méas de lo esperado hace seis meses. Como se aprecia en el Gréfico 5.1, la
diferencia entre el porcentaje de respuestas que indican un avance de la economia y el porcentaje de las que
sugieren un empeoramiento —habitualmente utilizada como un indicador de la situacién econémica— se situ6 en
23,9 puntos en el 1S18, 12,8 puntos mas que en el semestre precedente y 4,3 puntos mas de lo esperado en
diciembre.

Laincertidumbre de politica econémica, tanto doméstica como externa, estaria menoscabando las
expectativas de los participantes en la ETN sobre la coyuntura econdmica para la segunda mitad del afio
en curso. Asi, el 22,6% de los encuestados opina que la situacion de la economia empeorara entre julio y
diciembre —15 puntos méas que en el 1S18-y el 56,8% considera que apenas cambiara. Tan solo el 20,7% prevé
una mejora, frente al 31,6% en el primer semestre.

El &mbito de actuacién del encuestado influye en su valoracion del estado actual y las perspectivas de la
economia espafola. Aunque la percepcion de los entrevistados mejoré en todas las regiones52 entre enero y
junio —excepto en las comunidades autbnomas de la regién Sur y Canarias—, el aumento fue mas acusado en las
autonomias del Mediterraneo. El repunte de la inestabilidad politica en Catalufia en el tramo final de 2017 y sus
posibles repercusiones sobre las regiones limitrofes habian deteriorado las expectativas de los participantes en la
ETN para la primera mitad de 2018. Sin embargo, las consecuencias del incremento de la incertidumbre fueron
acotadas, tanto temporal como sectorial y geogréﬁcamentese’, lo que contribuyd a mejorar la opinién sobre la
situacion econdémica en cada region (véase el Gréfico 5.2).

50: Las actividades analizadas son: venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas; comercio al por menor de equipos para las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones; articulos de ferreteria, pintura y vidrio; aparatos electrodomésticos; mobiliario; productos cosméticos e higiénicos y el de otros
productos cuya venta no se realiza en establecimientos especializados. También se incluyen los servicios de salud y otras actividades crediticias relacionadas con
la concesién de préstamos por instituciones no dedicadas a la intermediacion monetaria.

51: Notese que las preguntas hacen referencia al conjunto del mercado y no a la politica seguida por BBVA.

52: Con la finalidad de evitar problemas de representatividad, se proporcionan resultados agregados para siete grupos de CC. AA. que constituyen Unidades
Territoriales Estadisticas de nivel 1 (NUTS1). Estos son: Noroeste (Galicia, Asturias y Cantabria); Noreste (Pais Vasco, Navarra, Rioja y Aragén); Madrid
(Comunidad de Madrid); Centro (Castilla y Leon, Castilla-La Mancha y Extremadura); Este (Catalufia, Comunidad Valencia e Islas Baleares); Sur (Andalucia,
Murcia, Ceuta y Melilla) y Canarias (Islas Canarias).

53: Véase el Observatorio Regional de Espafia del primer trimestre de 2018, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/el-foco-del-crecimiento-
continuara-desplazandose-hacia-el-centro-peninsular-en-2019/
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Tras un primer semestre mas préspero de lo esperado, los encuestados prevén que la actividad
econOmica pierda traccion entre julio y diciembre. El deterioro de las expectativas es comparativamente
reducido en las autonomias del este y elevado en las del centro peninsular, con la excepcién de la Comunidad de
Madrid. Este empeoramiento de las perspectivas en la regién Centro es la respuesta a un primer semestre
excepcionalmente positivo y no tanto a un aumento de los riesgos a la baja sobre la actividad regional54.

Grafico 5.1 Percepcion sobre la situacion de la Grafico 5.2 Percepcion sobre la situacion de la economia
economia espafiola: saldo de respuestas espafiola en cada region: saldo de respuestas
(un valor >0 indica una mejora) (un valor >0 indica una mejora)
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Fuente: BBVA Research (ETN) Fuente: BBVA Research (ETN)

La mejora de la opinidon sobre la economia en la primera mitad de 2018 se reproduce en todos los sectores
del comercio minorista (véase el Gréfico 5.3). Si bien el 65% de los participantes en la encuesta considera que
la actividad econ6mica del sector en el que opera no cambié en el 1S18, el 23% aprecia un mayor dinamismo. Por
el contrario, tan solo el 11% opina que la actividad sectorial se deteriord en el primer semestre del afio en curso,
frente al 20% en el segundo del pasado afio. Al igual que en 2016 y 2017, la percepcion sobre la situacién del
sector de venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas destaca positivamente, en linea con la
evolucion favorable de la demanda analizada en la Seccién 3 de la revista.

El mayor optimismo de los encuestados sobre la actividad es consecuente con el aumento sostenido de la
facturacion. A juicio de los participantes en la ETN, el ritmo de crecimiento de las ventas del comercio se aceleré
en la primera mitad de 2018 en el canal presencial, excepto en el sector de distribucidn de vehiculos, en el que la
facturacion se mantuvo en niveles significativos. Por el contrario, los encuestados aprecian una ligera ralentizacion
del avance del canal electrénico, pero desde registros notablemente elevados. Como se aprecia en el Cuadro 5.1,
la evolucion de las ventas por Internet fue més favorable que las presenciales en todos los sectores. En particular,
siete de cada diez entrevistados opina que la facturacion on-line crecié entre enero y junio de 2018, el doble de
quienes aprecian un incremento de las ventas en los establecimientos fisicos.

54: Nétese que Castilla y Ledn, Extremadura y Castilla-La Mancha fueron las comunidades auténomas que menos crecieron en 2017, junto con La Rioja, y se
encuentran entre las que tienen unas perspectivas menos favorables para 2018, como muestra el Observatorio Regional Espafia del primer trimestre de 2018.
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Las perspectivas sectoriales para la segunda mitad de 2018 empeoran de forma generalizada, en linea con
las del conjunto de la economia. De hecho, apenas el 23% de los encuestados contempla que la situacion
econOmica del sector en el que intermedia pueda mejorar en el 2S18. El canal tradicional encabeza el retroceso
de las expectativas, por lo que el digital continuara ganando cuota de mercado en opinién de los participantes en
la ETN.

Grafico 5.3 Percepcion sobre la situacion econémica de cada sector: saldo de respuestas (un valor >0 indica una mejora)
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Cuadro 5.1 Percepcioén sobre la evolucion de las ventas por sector y canal: saldo de respuestas
(un valor >0 indica una mejora)

Ventas presenciales Ventas por Internet
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s Promedio simple

(p) Perspectivas.
Fuente: BBVA Research (ETN)

El comportamiento de la financiacion al consumo acompafa al crecimiento de las ventas sefialado por los
encuestados. Al respecto, los participantes en la ETN consideran que tanto la demanda como, sobre todo, la
oferta de crédito al consumo aumentaron durante el 1S18, y lo hicieron més de lo previsto hace seis meses
(véanse los Gréficos 5.4 y 5.5). La proporcion de entrevistados que piensa que la oferta se incremento entre enero
y junio super6 el 70%, diez puntos més de lo pronosticado en la encuesta del segundo semestre del pasado afio.
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Respecto a la demanda de crédito, el 57% afirma que avanzé en el 1S18, doce puntos mas de lo esperado hace
seis meses, mientras que el 12% opina que disminuyd, cinco puntos menos que en la ETN precedente.

Los encuestados estiman que la financiacion al consumo seguira creciendo en la segunda mitad de 2018,
pero a un ritmo menor que en la primera.> El 56% de los participantes en la ETN piensan que la oferta se
incrementara durante el 2518, por tan solo el 43% en el caso de la demanda. Por el contario, el porcentaje de
quienes creen que la oferta o la demanda de crédito retrocederan se sitla en el 5% y el 15%, respectivamente.

Grafico 5.4 Percepcion sobre la oferta de crédito: Gréfico 5.5 Percepcion sobre la demanda de crédito:
saldo de respuestas (un valor >0 indica una mejora) saldo de respuestas (un valor >0 indica una mejora)

r

S 4 N N O m F I O O © O ~ N~ o 3 HﬁNNmmvwmchI\r\ma
IR R R R B R I N R 33T BT BERL8888% %
FI(\IFI(\IFI(‘\I|—|('\l\—|(‘VH(’\IFI(\IFI‘Q_'o < N =+ N =+ N =« N = N =« N = N «
%) [%2]
o~ N
= Perspectivas H Sijtuacion en relacién con el semestre anterior B Perspectivas B Situacion en relacién con el semestre anterior
(p) Perspectivas. (p) Perspectivas.
Fuente: BBVA Research (ETN) Fuente: BBVA Research (ETN)

En términos generales, la percepcion sobre la financiacién al consumo no exhibe diferencias significativas
entre ramas de actividad. Como se aprecia en los Graficos 5.6 y 5.7, tanto la demanda como la oferta de crédito
aumentaron a un ritmo similar al del semestre precedente a juicio de los encuestados; tan solo se aprecia un
repunte del crecimiento de la oferta de financiacién destinada a la compra de vehiculos. Las expectativas de los
participantes en la ETN para el 2518 respecto al crédito por sector se moderan. Se espera que el avance de
la demanda se ralentice entre julio y diciembre en todos los sectores analizados y el de la oferta apenas cambie,
excepto en la distribucién de vehiculos, que podria experimentar una correccién. Con todo, casi seis de cada diez
encuestados opinan que la oferta de financiacién en su ambito de actuacién aumentara durante la segunda mitad
del afio y cuatro de cada diez que también lo hara la demanda.

55: En linea con lo apuntado en la Seccién 3 de la revista.
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Grafico 5.6 Percepcion sobre la oferta de crédito en Gréfico 5.7 Percepcion sobre la demanda de crédito en
cada sector: saldo de respuestas cada sector: saldo de respuestas
(un valor >0 indica una mejora) (un valor >0 indica una mejora)
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En resumen, los resultados de la ETN indican que la percepcién sobre la situacién del comercio al por
menor mejord en el primer semestre de 2018, apoyada en el repunte de las ventas y la financiacion al
consumo. Los participantes en la encuesta estiman que el ritmo de crecimiento de la facturacion del comercio se
aceler6 en la primera mitad del afio en curso. En linea con las ventas, los encuestados opinan que tanto la
demanda como la oferta de crédito al consumo crecieron, y lo hicieron mas de lo esperado hace seis meses.
Aunqgue la valoracion de los entrevistados sobre la financiacion al consumo no exhibe diferencias significativas
entre sectores, el de comercializacién de vehiculos de motor continu6é destacando positivamente. Las perspectivas
para el segundo semestre son, por el contrario, menos favorables. Si bien los encuestados consideran que la
financiacion seguird aumentando entre julio y diciembre, las ventas —principalmente, las presenciales— perderan
dinamismo en todos los sectores.

Anexo. La Encuesta BBVA de Tendencias de Negocio: cuestionario y
muestra

El cuestionario de la ETN se estructura en tres secciones:
a La primera contiene informacion sobre el ambito de actuaciéon del encuestado: comunidad auténoma, provincia
y sectores de actividad de sus empresas colaboradoras.

a En la segunda, el entrevistado valora la situacion econdémica actual y prevista de los sectores en los que opera
y del conjunto de la economia.

a En latercera, evalla el comportamiento presente y futuro de la oferta y la demanda de crédito en su &mbito de
actuacion.

El Cuadro 5.A.1 informa sobre la composicion muestral de la ETN por regiones y sectores de actividad en cada
semestre.

Situacién Consumo / Primer semestre 2018 46



BBVA Research’

Cuadro 5.A.1 Encuesta BBVA de tendencias de negocio. Composicion de la muestra (%)

Por NUTS1 Por sector de actividad
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NUTS1: Nomenclatura de las Unidades Territoriales Estadisticas de nivel 1.

NuUmero de observaciones: 175 en 2510, 147 en 1S11, 163 en 2511, 140 en 1S12, 162 en 2512, 149 en 1S13, 164 en 2513, 148 en 1S14, 162 en 2S14, 165 en
1S15, 176 en 2515, 157 en 1S16, 155 en 2S16, 178 en 1S17, 153 en 2S17 y 155 en 1S18.

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 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 o0 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 funcion, 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 ningan 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, 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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