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Con este primer numero de Sjtvacion Consumo el Servicio de Estu-
dios Econémicos del BBVA inaugura una nueva linea de andlisis dedi-
cada a profundizar en las tendencias del sector de bienes de consumo
duradero y de la distribucién comercial. Esta publicacién se enmarca
en la nueva etapa del Servicio de Estudios y en la reciente renovacién
de su linea de publicaciones.

El consumo de los hogares es el componente del gasto destinado a
satisfacer una necesidad individual o colectiva de los miembros del
hogar y que se obtiene mediante una contraprestacion monetaria. Des-
de la perspectiva de la demanda, el consumo es el componente de
mayor peso en el PIB, el 58% del total en el promedio del tltimo quin-
quenio en Espafa. Por ello, su analisis resulta determinante para el
diagnéstico de la situacion y perspectivas de la economia.

Adicionalmente, desde la perspectiva de una entidad financiera lider
como BBVA, la mejor comprension de los factores que inciden sobre el
mundo de la financiacion al consumo resulta clave para adecuarse a
las necesidades de los clientes, asi como para anticipar los futuros
desarrollos en este ambito.

Por tanto, el objetivo de esta revista es contribuir al conocimiento de la
realidad del consumo en Espafia desde los enfoques macroeconémico,
microecondmico y financiero. Para ello, esta publicacién abordara de
manera regular la situacién coyuntural del consumo privado agregado,
asi como su composicion. Asi, se analizaran las grandes tendencias
en los sectores del automovil, el mobiliario, los electrodomésticos de
linea blanca, los de linea marrén y la informatica. A continuacion, se
pasara revista a aspectos relacionados con la evolucion de la financia-
cion al consumo en sus distintos componentes.

Finalmente, la seccion £ Perspectivase dedicara al analisis estructu-
ral de algun aspecto destacado que esté relacionado con el consumo
de los hogares. Asimismo, a lo largo de las distintas secciones, se
presentaran diferentes recuadros en los que se profundizara en cues-
tiones de caracter mas especifico.

Agradecemos a BBVA FINANZIA, la Unidad del Grupo BBVA especia-
lizada en Financiaciéon al Consumo, la activa participacion que ha teni-
do en la elaboracién de esta primera publicacién. Igualmente quere-
mos agradecer las aportaciones recibidas de clientes de BBVA
FINANZIA y de asociaciones del sector del automovil.

Esta publicacion, que tendra una periodicidad semestral, podra
consultarse en la web del Grupo BBVA.
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El aumento de la renta disponible propiciado por la buena coyuntura del
mercado laboral, junto con el incremento de la riqueza inmobiliaria y fi-
nanciera y unos bajos tipos de interés fueron los soportes del dinamismo
del consumo familiar, que mostré en 2004 su mayor crecimiento desde el
afio 2000, el 3,5% en términos reales. El cambio de tendencia previsto
en los tipos de interés reales y la moderacion del efecto de la riqueza
inmobiliaria llevan a pronosticar una ligera desaceleracion del consumo
de los hogares hasta el 3,3% en 2005 y el 3,0% en 2006.

En este contexto, las ventas de automoviles experimentaron un afio
récord en 2004. Particularmente intenso fue el crecimiento de las com-
pras de empresas como resultado del fuerte desarrollo del renting. La
coyuntura econdmica y factores especificos, como el nuevo Plan Pre-
ver o los descuentos, incidieron en este comportamiento que también
parece haberse extendido al segmento del vehiculo de ocasién. Aun-
que los fundamentos son favorables para el afio 2005, repetir la cifra
de ventas en 2004 es, a priori, un reto dificil. En los dos primeros me-
ses del afio, el ritmo de crecimiento de las matriculaciones se desacelerd
hasta el 2,8%, aunque en términos de volumen se han seguido obser-
vando méximos histdricos.

En la seccion £n Perspectiva, se analizan los factores que pueden
contribuir a que Espafia siga mostrando en los préximos afios un cre-
cimiento de las ventas de automaéviles superior al de Europa. La con-
vergencia real con estos paises, los notables cambios socio-
demograficos (aumento de la inmigracién, incorporacion de la mujer al
mercado laboral y preferencia por vivienda en areas residenciales) y
unas condiciones financieras menos restrictivas que a mediados de
los noventa, sientan las bases para que el mercado espafiol pueda
seguir creciendo por encima del europeo durante los préximos cinco o
siete afios. Mas alla de este periodo de convergencia, si se cifra como
techo del gasto per capita en automavil el nivel observado actualmen-
te en las principales economias europeas, la mera renovacion del par-
que situaria el tamafio de las ventas de vehiculo nuevo en los 1,3-1,4
millones.

En lo que respecta al consumo de otros bienes duraderos, 2004 fue un
ejercicio positivo en el que el sector del mueble confirmé su salida de la
crisis de comienzos de la década. Las ventas de electrodomésticos de
linea blanca mostraron un notable crecimiento a pesar de la madurez de
este sector. En este sentido, el hecho de que en 2005 se vaya a alcanzar
un nuevo maximo en el namero de viviendas terminadas en Espafia, fa-
vorecera la demanda por motivo renovacion de mobiliario y linea blanca.

Similares tendencias de ventas se apreciaron en la linea marrén y la
informatica del hogar. En este caso se detecta, por una parte, un au-
mento derivado de la mayor penetracién de productos como los DVDs
(presentes en el 46% de los hogares) y los ordenadores de sobremesa
(48%). No obstante, por otro lado, se aprecia un incremento de las
ventas derivado del desplazamiento de la demanda de bienes con una
elevada penetracion hacia gamas mas altas. A este ultimo fenémeno
ha contribuido el descenso de precios mostrado por el sector de ima-
geny sonido, fruto de sus cada vez mayores similitudes con las tecno-
logias de la informacién.

En 2004 la reduccién de los tipos de interés propicié un aumento de cua-
tro décimas en el consumo financiado que se elevo al 8,7% del gasto
familiar. Cabe destacar que el mayor crecimiento se produjo en las opera-
ciones de corto plazo, lo que apuntaria a que las familias estan financian-
do en mayor medida su gasto corriente y compras de bienes duraderos
de pequenio valor. Ello indica un mejor aprovechamiento de la infraestruc-
tura de terminales de pago, muy superior a la europea pero con un volu-
men de transacciones menor. La ligera desaceleracion que se prevé en el
consumo privado podria llevar a una leve ralentizacion en los ritmos de
crecimiento de la financiacion al consumo en 2005.



El entorno exterior en el que se desenvolvera la economia espafola
en 2005 y 2006 continuara siendo relativamente dinamico. Asi, el co-
mercio mundial mantendra tasas de crecimiento superiores a su pro-
medio histérico, aunque inferiores a las de 2004, y el area mas rele-
vante para la economia espafiola, el resto de la Unién Econémica y
Monetaria (UEM), ira ganando dinamismo paulatinamente, creciendo
el 1,9% vy 2,4% en 2005 y 2006. En cuanto al tipo de cambio del euro,
se mantendra en 2005 y 2006 relativamente estable y apreciado res-
pecto a sus niveles de afios anteriores. Finalmente, aunque las pers-
pectivas de precio del petréleo se han incrementado, los niveles ac-
tuales, superiores a 50 délares por barril de Brent, se moderaran hasta
cifras préximas a 40 délares de promedio en el horizonte de prevision.
En este entorno globalmente favorable para la economia espafiola, el
nuevo repunte de los precios del crudo hasta maximos histéricos en
términos nominales se presenta como el factor de riesgo mas relevan-
te, mas si se considera que Espafia ha venido registrando en los Ulti-
mos afos un uso cada vez mas intensivo de esta materia prima.

El area del euro ha visto frenado su crecimiento por el estancamiento
de la demanda interna, especialmente del consumo de los hogares
dada la paralizacion del empleo y la renta disponible de las familias.
En 2005 se consolidara la expansion de la inversion como resultado
del intenso ajuste de deuda realizado por las empresas, unido a un
coste de la financiacion muy favorable y la mejora registrada en los
beneficios. Con ello se ampliara el proceso expansivo que impulsara
finalmente el empleo y la renta de unos hogares, que tienen ademas
una situacion financiera relativamente saneada y un poder de compra
favorecido por las bajas tasas de inflacion. Finalmente, la ausencia de
presiones inflacionistas y el caracter gradual de la recuperacion, retra-
san y moderan las subidas de tipos de interés en Europa, que no se
produciran hasta el final de 2005. Con ello, las condiciones financieras
de la economia espafiola seguiran siendo particularmente expansivas.

La economia espafiola acelerara su crecimiento hasta el 3,0%y 2,8%
respectivamente en 2005 y 2006 dado el impulso del fortalecimiento
de la expansion ciclica en la UEM y el sostenido soporte de la renta 'y
la rigueza de los hogares espafioles. La consolidacién de la expansion
en el area del euro creara un clima mas proclive para la mejora de la
demanda, impulsando la inversion de bienes de equipo e incrementando
las exportaciones. Respecto a la demanda interna, se mantendra el
impulso que al gasto en consumo y construccion residencial propor-
ciona la evolucion de la renta y la riqueza de las familias y los histérica-
mente bajos niveles de los tipos de interés?.

1 Para el detalle de la evolucion y perspectivas del consumo, ver el apartado 3 de la publicacion.

Escenario 2001 2002 2003
Comercio mundial (import bienes) -0,2 4.4 6,7
PIB Zona Euro 1,6 0,9 0,5
Tipo de cambio:$ / € 0,90 0,94 1,13
TCER Espana (% a/a) 2,6 2,8 4.7
Precio del barril de Brent 24,9 25,0 28,5
Brent en euros 27,8 26,5 2572
Tipo de interés BCE (fin periodo) 825 2,84 2,00
T. interés 10 afios (fin periodo) 4,99 4,41 4,33

Fuente: BBVA
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La inversion en equipo consolidé a lo largo de 2004 una expansion que
ha situado su crecimiento medio en el 4,9%, el mayor desde 2000. Al
igual que en el conjunto de la UEM, las perspectivas futuras de un mayor
crecimiento de la inversién en Espafa se fundamentan en el bajo coste

Crafico 2.3. del capital y en unas ratios de rentabilidad empresarial en continua mejo-
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4,0 empresas espafolas registré en 2004 sus mayores aumentos desde 2000.
35 En cuanto a las exportaciones espafiolas, entre 2001 y 2003 se vieron
3,0 mermadas en mayor medida por el menor crecimiento de sus merca-
2,5 dos exteriores que por el freno de la competitividad, que continué dete-
2,0 riorandose, aunque menos intensamente que en periodos preceden-
1,5 tes dada la evolucion del Tipo de Cambio Efectivo Real (TCER). Por
1,0 ello, la consolidacion de la expansion ciclica en la UEM permitird la
055 aceleracion de las ventas espafiolas de bienes al exterior asi como la
00 recuperacion de los ingresos turisticos.
% % g % % % § A la vez, los sostenidos crecimientos de la demanda interna por encima
= UEM del 4% en 2004 y 2005, asi como las pérdidas de competitividad acumu-
ladas mantendran el crecimiento de las importaciones entre el 8% vy el
Fuente: Burostat y BEVA 9% en 2005y 2006. En esta situacion, el déficit por cuenta corriente de la
balanza de pagos alcanz6 en 2004 el 5% del PIB, siendo previsible que
en 2005 y 2006 se mantengan ratios muy proximos al registro de 2004.
La inflacion medida por la tasa de variacion del IPC registré en 2004
un crecimiento promedio del 3,0%, igual que en 2003. En 2005 y 2006
la inflacion espafiola caeré hasta el 2,7% y 2,5%, mientras que el dife-
rencial de inflacién con el conjunto de la UEM se mantendra en el en-
torno de un punto porcentual, ligeramente por debajo del promedio
registrado en los ultimos seis afios (1,1%). La inflacién oscilara entre el
3,0% vy el 3,4% en el primer cuatrimestre de 2005, cayendo a partir de
entonces y hasta final de afio hasta el rango 2,2%-2,6% en linea con la
reduccién esperada de los precios del crudo en euros. Ademas, la acu-
mulacion de un owuiput gap negativo entre 2002 y 2004 limitara el efec-
to alcista sobre los precios de las tensiones de demanda.
En lo que se refiere al crecimiento de los costes internos, se prevé que
no se produzcan incrementos salariales negociados superiores a los
Ultimos registrados (2,7% en los Convenios negociados hasta enero
de 2005, tres décimas menos que en 2004), aunque si que se activa-
ran las clausulas de salvaguarda del poder adquisitivo, generalizadas
en la negociacion colectiva en los Ultimos afios y que mantendran su
vigencia en 2005.
(Variacion anual %) 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Gasto en consumo final 3,0 3,1 3,1 3,8 3,7 3,0
Consumo Privado 2,8 2,9 2,9 3,5 3,3 3,0
Consumo Publico 3,5 4.1 3,9 4.9 4.8 3,0
Formacion bruta capital fijo 3,0 1,7 3,2 4.6 5,9 4.8
Bienes de equipo 0,4 -2,6 1,7 49 7,5 7,0
Construccion 5.3 52 4,3 4.4 4,6 3,0
Var. existencias (*) -0,1 0,0 0,1 0,2 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 3,0 2,9 3,3 4.4 4.4 3,6
Export. bienes y servicios 3,6 1,2 2,6 4.5 6,0 7,0
Import. bienes y servicios 3,9 3,1 4,8 9,0 9,2 8,0
Saldo exterior neto (*) -0,2 -0,6 -0,8 -1,7 -1,5 -0,8
Producto Interior Bruto a p. m. 2,8 2,2 2,5 2,7 3,0 2,8

(*) Contribucion al crecimiento
Fuente: BBVA



El volumen de gasto en consumo de los hogares crecio el 3,5% en
2004, con un perfil estable a lo largo del afio, En precios corrientes, el
total del gasto de las familias superé los 450.000 millones de euros,
con un crecimiento del 6,6% respecto a 2003. Esta evolucién supuso
que el consumo de los hogares haya seguido contribuyendo positiva-
mente al diferencial de crecimiento de Espafia con el conjunto de la
UEM.

La aceleracion del volumen del consumo en 2004 se ha visto acom-
pafiada por un sentimiento méas favorable de los hogares, como re-
fleja el indicador de confianza de los consumidores, que mostré un
mayor nivel de respuestas positivas a medida que avanzé 2004. El
relativo optimismo de los hogares se apoya tanto en las positivas
perspectivas que tienen tanto de la economia general como de su
propia situacién, que ha mejorado paulatinamente a medida que
avanzo el afio. Sin embargo, también se aprecia un creciente pesi-
mismo sobre la conveniencia de realizar compras de bienes de con-
sumo duradero.

El tono positivo del gasto de los hogares se ha reflejado en el volumen
de ventas del comercio, que avanzé a una tasa media del 5,5% en
2004, dos décimas por debajo de la tasa del afio precedente. En 2004,
las ventas minoristas mejoraron tanto en el segmento de la alimenta-
cion (4,3% anual) como, en mayor medida, en el de componente no
alimenticio, con una tasa de crecimiento del 6,3%.

En el segmento de la alimentacién, durante 2004, tanto el pequefio
comercio como las grandes superficies vieron incrementar su volumen
de ventas a ritmos del entorno del 4,3% el primero y del 4,6% las se-
gundas de media anual, mostrando un perfil trimestral creciente desde
mediados de afio. Este aumento del gasto en alimentacién en Espafia
fue motivado, en parte, por el aumento de los precios de consumo v,
por otra parte, por un incremento en el nimero de hogares que residen
en Espafia.

Asi, la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF) pone
de manifiesto que el gasto en alimentacion, bebidas y tabaco alcanzg,
en precios corrientes, un importe medio trimestral de 1.125 euros por
hogar en los tres primeros trimestres de 2004, lo que supuso un avan-
ce interanual del 1%. Sin embargo, descontando la inflacion, el gasto
en alimentos por hogar fue un 3,2% inferior al gasto efectuado un afio
antes. Esta rdbrica ha continuado perdiendo importancia en la compo-
sicion de la cesta de la compra de los hogares espafioles suponiendo,
en la actualidad, el 19% del gasto total mientras que cuatro afios antes
este porcentaje era del 21,5%.

En términos de Contabilidad Nacional, la tltima informacién disponi-
ble, correspondiente a 2003, muestra que las partidas que recogen el
gasto de las familias en alimentos y bebidas junto con las de hoteles,
restaurantes y bares acaparaban casi el 40% del total. Los gastos en
salud y educacion, cuyos pesos en el total se han mostrado muy esta-
bles a lo largo del tiempo, junto con el gasto en comunicaciones, cre-
ciente en estos Ultimos afios, suponian el 9% del total del gasto de los
hogares. El gasto en ropa, calzado, ocio y cultura superaba el 23% del
total, mostrandose relativamente estable en la Gltima década. A estas
partidas hay que afadir las relacionadas con la vivienda, que supusie-
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ron en 2003 algo més del 21% del total del gasto, un punto por debajo
de su peso en 1995. Por ultimo, el gasto en trasporte suponia algo
mas del 13% del gasto, a lo que hay que descontar el 6% del consumo
realizado por los residentes en Espafia.

Continuando la tendencia iniciada con la llegada del euro, en el seg-
mento de la no alimentacién, que aument6 por encima del gasto en
alimentacion en 2004, los mayores avances de los volumenes de ven-
tas se produjeron en el canal de las grandes superficies, con un incre-
mento interanual del 8,6%, frente al aumento del 6,3% del conjunto del
comercio.

Segun sefala la ECPF, los hogares destinaron una media de 4.500
euros al trimestre al gasto en productos y servicios distintos de la ali-
mentacion y las bebidas en 2004, con un crecimiento interanual del
6%. Este incremento del gasto total de los hogares en el segmento se
produjo, en primer lugar, por el aumento de los precios de estos pro-
ductos; en segundo lugar, por el mayor consumo de este tipo de bie-
nes y servicios por parte de cada hogar y, por ultimo, por la importante
incorporacion de nuevos hogares a la economia espafiola.

Finalmente, segun la informacion coyuntural mas reciente sintetizada
en el Indicador de Consumo elaborado por el Servicio de Estudios
Econdmicos de BBVA, el gasto de los hogares en consumo se
desacelerara ligeramente en la primera mitad de 2005. En este senti-
do, tanto las matriculaciones de turismos como el trafico aéreo de pa-
sajeros en vuelos nacionales?, dos de los componentes de este indica-
dor coyuntural, muestran tasas positivas pero con una tendencia cla-
ramente desacelerada.

Desde una perspectiva estructural, el consumo de los hogares depen-
de de la renta disponible, la riqueza y la capacidad de endeudamiento
de las familias. En cuanto a la renta disponible de los hogares, su au-
mento en los dltimos afios se ha apoyado especialmente en el incre-
mento del empleo, que crecid entre 1995 y 2004 a un promedio anual
del 2,5%, 1,5 puntos mas que en el conjunto de la UEM. Asi, la remu-
neracion de asalariados representaba en 2003 el 77% del total de la
Renta Familiar Bruta Disponible, cinco puntos mas que en 1995.

En la evolucién del mercado laboral de los ultimos afios, dos son los
elementos mas destacables: la incorporacion de la mujer y el aumento
de la inmigracion. En lo que respecta a la poblacion femenina, la tasa
de empleo de las mujeres alcanzé en 2004 el 49% de aquellas en
edad de trabajar, todavia por debajo del promedio europeo, pero 12
puntos mas que sélo seis afios antes. Asi, la tasa de empleo masculi-
na crecié en ese periodo siete puntos porcentuales, del 68% al 75%.

En cuanto a la inmigracion, la poblacion inmigrante en Espafia tiene
una estructura de edades muy diferente a la de la poblacién nativa,
con un mayor peso relativo en los grupos de edad de entre 20 y 44
afios. Ello favorece tasas de actividad y empleo mas altas, con diferen-
ciales cercanos a los 15 puntos porcentuales en el promedio del perio-
do 1999-2003? (ver Cuadro adjunto).

Las distintas variables que aproximan la creacién de empleo en Es-
pafa (afiliados a la Seguridad Social, ocupados de la EPA y de la
Contabilidad Nacional) mantenian en la segunda parte de 2004 un
perfil acelerado que previsiblemente se mantendra en los préximos
trimestres®. Asi, la creacion de empleo en términos de la Contabili-

! Estas variables son representativas, respectivamente, del gasto en bienes duraderos y en servi-
cios.

% Un factor adicional de impulso a este resultado es la mayor propensién a la participacién en el
mercado laboral de la poblacién inmigrante, con menores restricciones geograficas y salariales para
aceptar un empleo que la poblacién nativa.

® Adicionalmente, en 2005 se van a producir relevantes novedades en las estadisticas laborales y la
Contabilidad Nacional, incorporando el aumento de poblacion reflejado por el Censo de 2001.



dad Nacional sera del 2,2% en 2005 (2,1% en 2004), lo que junto a
las perspectivas de ganancias salariales reales favorecera que la
renta disponible de los hogares registre un crecimiento proximo al
del PIB.

En 2004, el valor nominal de la riqueza en manos de los hogares mul-
tiplicaba 5,7 veces el PIB anual, con un predominio del componente
inmobiliario sobre el financiero (82% y 18% del total respectivamente).
La incidencia de la riqueza sobre el gasto en consumo depende del
tipo de activo ya que su liquidez y la volatilidad de sus precios es muy
distinta.

Las perspectivas de evolucién de los precios de la vivienda son de una
desaceleracion paulatina hasta alcanzar tasas cercanas al 10% nomi-
nal a finales de 2005, lo que supondria un perfil similar para la evolu-
cion de larigueza inmobiliaria en manos de las familias. El protagonismo
que ha adquirido la riqueza inmobiliaria en los Ultimos afios esta estre-
chamente vinculado al mantenimiento de los tipos de interés en nive-
les muy reducidos.

Ello ha tenido un destacado impacto en la posicion financiera neta
de las familias, cuyos pasivos han pasado a representar el 43% del
PIB en 1995 al 74% en 2004. No obstante, respecto a la riqueza en
manos de los hogares, el porcentaje de los pasivos financieros de
los hogares se ha mantenido practicamente estable en los ultimos
10 afios, oscilando alrededor del 11%. Los hogares espafioles han
adaptado su balance financiero al entorno de la UEM, con tipos de
interés bajos y estables respecto a los niveles previos a la entrada
en el euro. La deuda de las familias espafiolas para la adquisicion
de vivienda se sitta en Espafia ligeramente por debajo del 46% del
PIB, el promedio del conjunto del area. Ademas, como muestra la
Encuesta Financiera a las Familias (EFF) elaborada por el Banco de
Espafia, la distribucion de la deuda y de la carga financiera por nive-
les de renta de los hogares, limita los posibles riesgos de impago a
un colectivo muy reducido. Finalmente, como se pone de manifiesto
en un reciente analisis del Servicio de Estudios Econémicos de BBVA,
no se considera que el nivel alcanzado por el endeudamiento consti-
tuya necesariamente una limitacién al consumo futuro*.

En cuanto a la evolucién de los tipos de interés en 2005, se prevé que
los tipos de interés reales, aunque permaneceran en niveles negativos
en el promedio anual, ya no caeran adicionalmente, como ha sucedido
desde 1999, lo que frenara en cierta medida el impulso que de por si
ya proporciona un nivel de tipos tan bajos.

Con todo ello, se estima que el consumo de los hogares mantendra en
los préximos trimestres crecimientos superiores al 3%, y por lo tanto,
por encima del aumento esperado para el PIB. Se estima un aumento
promedio del 3,3% en 2005 y 3,0% en 2006. En términos nominales,
incorporando el efecto de los precios, el crecimiento del consumo de
los hogares podria ser en 2005 del 6%, es decir, 480.000 millones de
euros.

4 San Martin, Ignacio: «Vivienda, consumo familiar y condiciones de financiacion». Situacion /nmobi-
/iaria. BBVA. Enero 2005.

Grafico 3.7.

600 % PIB

500
400
300
200

100

B Inmobiliaria

Fuente: Banco de Espana

Grafico 3.8.

media 2003

Paises Bajos
Reino Unido
Alemania
Portugal
Suecia

&
@
=1
=
jd
)
oo}
]

Grafico 3.9.

% a/a
5

4,5

IN

3,5

1 I

B Consumo

N
[V

1

0

g

—

2005 T

1991
199
1995
199
1999
200
2003

Fuente: INE y BBVA



Grafico 3.10.

Fuente: ACEA

15

10

w

Grafico 3.11.

60

50

40

30

20

10

0

47

S
/M

Fuente: BBVA

I4
2 4

Grafico 3.12.

40

30

20

10

1995

1996

1997

B Serie Original

Ita. _ °
Aus. NN

1998

I

Por.
Aus.

Irl. I 2

UE15

1999

Fuente: Banco de Espafia y BBVA

2000

UE-15

37 37

Esp.

Sue.

Fra. [ 2
Hol. I 3
Sue. I 3
Fin. I
Gre. IS B
Din. I &

Por. N S

2001

Ale.

2002

Ita.

Fra.

2003

RU
Hol.

2004

Fin.

2005

Tras dos ejercicios de caidas consecutivas, las matriculaciones de
automoviles en Europa mostraron en 2004 una leve crecimiento del
2%. No obstante, esta tenue recuperacion se vio truncada en los dos
primeros meses de 2005 durante los que las matriculaciones en la
UE 15 descendieron un 1,5%.

Durante 2004 Dinamarca fue el pais que mostré un comportamien-
to més dindmico, con un crecimiento del 25% anual. En el otro ex-
tremo, tres paises (Reino Unido, Holanda y Finlandia) experimenta-
ron descensos en sus ventas de automéviles nuevos. Con todo, el
practico estancamiento de las matriculaciones en las principales eco-
nomias europeas continentales (Alemania, Francia e Italia), que re-
presentan algo mas de la mitad del mercado, fue el principal de-
terminante de la evolucién conjunta del sector a nivel europeo.
En los dos primeros meses de este ejercicio se aprecian sintomas
de mayor dinamismo en Francia (4,8% interanual), pero las ventas
en Alemania e Italia siguen arrojando sendos descensos (-3% y
-4,3%).

En este contexto, Espafia mostré en 2004 el cuarto mejor crecimien-
to de la UE 15 distanciandose notablemente del conjunto europeo.
Sin embargo, resulta indicativo que, cuando se valora el gasto en
automovil nuevo ponderando por poblacién, el consumo por habitan-
te se sitlla en linea con Europa. De hecho, mercados como el britani-
co, el aleman, el italiano o el francés, presentan, a pesar del practico
estancamiento observado el pasado afio, un gasto per capita en au-
tomévil nuevo superior al espafiol. La mayor madurez de estos sec-
tores y su mayor desarrollo econémico son factores explicativos de
este hecho.

En 2004 las matriculaciones de vehiculos (turismos y todoterrenos)
en Espafa ascendieron a 1,65 millones de vehiculos, maximo histo-
rico. En tasa de variacion las ventas de automdviles nuevos crecie-
ron un 10%, resultando particularmente intenso el ritmo de creci-
miento de los vehiculos todoterreno (casi un 18%) que ya represen-
tan el 6% del total de ventas. El afio fue de mas a menos. Sin embar-
go, los fuertes crecimientos de los primeros meses del pasado ejer-
cicio respondieron en buena medida a efectos calendario y a la com-
paracion con el tono deprimido de las matriculaciones a comienzos
del afio 2003.

El andlisis por adquirente de los vehiculos permite profundizar en
mayor medida en las tendencias recientes del sector. Asi, en el ejer-
cicio 2004 el segmento de empresas fue el que registré un mayor
crecimiento (12,5%), lo que le permitié elevar en 3 p.p. la cuota
de este canal sobre el total de ventas hasta un 22%. El fuerte
desarrollo del renting parece estar detras de esta evolucion que
acerca a nuestro pais a habitos mas frecuentes en otros mercados
europeos.

Las matriculaciones de las empresas de alquiler se han visto afecta-
das por el modesto afio turistico. Las ventas de vehiculos a estas em-
presas aumentaron un 3,2%, lo que mantuvo practicamente sin cam-
bios la importancia de este segmento en el total de matriculaciones,
ligeramente por debajo del 14%.

Respecto a la demanda de vehiculos nuevos por parte de particulares,
ésta se mostré muy expansiva con un crecimiento acumulado del 10,8%.
Este segmento sigue suponiendo algo menos de dos tercios de las
matriculaciones de vehiculos en Espafa.



El buen momento por el que ha atravesado el sector se fundamenta en
diversos factores. En primer lugar, cabe citar los aspectos de naturale-
za estructural, que se abordan con més detalle en el tema especial de
esta publicacién. En segundo lugar, la positiva evolucion macro-
econdmica, que estd animando la decision de compra de vehiculo nue-
vo. Asi, el sostenido ritmo expansivo de actividad esta incidiendo posi-
tivamente en el empleo y las perspectivas del mercado laboral, mejo-
rando las expectativas de renta futura. Por otro lado, el mantenimiento
de los tipos de interés a niveles muy reducidos ha seguido facilitando
el acceso al automévil mediante el recurso a la financiaciéon ajena en
un contexto de moderada recuperacion de la tasa de ahorro de las
familias.

En tercer lugar, hay que hacer referencia a aspectos mas ligados al
propio sector. Asi, cabe destacar el mantenimiento de ofertas y promo-
ciones, que se abordan en la seccion de precios, y a la entrada en
vigor del nuevo Plan Prever a comienzos de este afio. En el recuadro
adjunto se contiene una breve descripcion de este plan que en su ver-
sion actual estara vigente hasta finales de 2006. Las bajas acogidas al
Plan Prever aumentaron un 27% en 2004. Sin embargo, esta tenden-
cia se ha visto truncada en los dos primeros meses de 2005, en los
que las bajas acogidas a este plan descendieron un 7%.

Otro aspecto legislativo que podria haber tenido relevancia ha sido la
equiparacién de los permisos de conducir B y Al en vigor desde el
pasado octubre. Como resultado de esta medida, se observé en 2004
una fuerte aceleracion en el crecimiento en las matriculaciones de
motocicletas. Entre octubre y febrero de este afio las ventas de este
tipo de vehiculos aumentaron a un ritmo promedio mensual del 111%
interanual. No obstante, a tenor del favorable comportamiento de las
matriculaciones de turismos en los Ultimos meses de 2004, no se pue-
de concluir que, por el momento, este factor haya tenido un impacto
negativo sobre las ventas de automoviles.

El andlisis de las matriculaciones por Comunidades Auténomas
(CC.AA.) revela un comportamiento del mercado poco homogéneo.
Las Comunidades Autonomas de Castilla-La Mancha, Murcia, Ma-
drid, Andalucia y Extremadura se caracterizaron por incrementos
de ventas superiores a la media. Estas cinco regiones concentraron
el 45% de las ventas de automoviles nuevos el pasado afio. No
obstante, la dispersidon que se observa en las matriculaciones por
CC.AA, al margen de efectos coyunturales, parece venir explicada
en parte por los habitos de consumo de automovil en cada region,
lo que pone de manifiesto una notable inercia. Asi, como se puede
apreciar en el grafico adjunto, la intensidad en las matriculaciones
de automoviles (medida como matriculaciones per cépita) guarda
una notable correlacion con la tenencia previa de este bien (medida
como parque per capita). En este sentido, Madrid y Baleares pre-
sentan tanto la mayor intensidad de ventas como penetracion de
automovil cuando se corrige por poblacion, si bien en el Gltimo caso
la influencia de las empresas de alquiler debe ser sin duda signifi-
cativa.

Las perspectivas para los proximos meses apuntan a que los funda-
mentales macroecondémicos seguiran apoyando las ventas de auto-
moviles en Espafia. Al tono sostenido que se prevé en la actividad
econdmica, se uniran unos tipos de interés que, como pronto, empe-
zaran a repuntar suavemente en la segunda mitad de afo. A pesar del
previsible cambio de orientacion de la politica monetaria, los tipos de
interés reales se mantendran en niveles reducidos, lo que seguira fa-
voreciendo la compra de automdvil financiado.
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Otro factor que puede incidir en el sector es la evolucion del precio
del combustible. Tras situarse en maximos histdricos, el precio del
petréleo experimentara una suave correccion a lo largo del afio. Sin
embargo, el mantenimiento de los precios del petrdleo a niveles re-
lativamente altos y su consiguiente traslacién al precio de los car-
burantes, es un factor que podria retraer la demanda de automavil
nuevo. No obstante, sobre la base de la experiencia histérica, no se
250.000 observa que exista una correlacion clara entre las ventas de auto-
moviles y el precio de los carburantes, por lo que el impacto de este
240.000 factor sera previsiblemente marginal. Sin embargo, si que podria
favorecer que la demanda se oriente aun en mayor medida hacia el
230.000 vehiculo diesel, que ya supone dos terceras partes de las matricula-
ciones.

Grafico 3.16.
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Gréfico 3.17. Durante 2004 los precios de los automdviles continuaron mostran-

do una evolucion muy contenida (1,6% en promedio, el mismo re-
gistro que el ejercicio anterior). De esta forma, el incremento del
112 coste de los turismos continué siendo inferior al experimentado por
el resto de los bienes de consumo. El diferencial entre la inflacion
general y el incremento del IPC de automoviles se ampli6 en el se-

108 gundo trimestre hasta los 2 p.p., estrechandose en los Gltimos me-
ses del afio hasta cerrar ligeramente por debajo de 1 p.p. No obs-

106 tante, en los dos primeros meses del afio se ha observado una mode-

104 racion hasta el 1,8%, que deja el diferencial frente a la inflacién gene-
ral en 1,5 p.p.

102 Las continuas promociones y descuentos explican el moderado au-

mento en el precio de los turismos observado en los Ultimos afos.
Desde 2002 el precio de los automéviles ha aumentado en torno al
5% frente al 10% en que se han encarecido los bienes de consumo
B General en su conjunto. La fuerte competencia entre marcas y los proble-
mas de exceso de capacidad productiva, que parecen acuciar a al-
gunos fabricantes, explican este fendmeno, que es extrapolable a
otros paises europeos y a Estados Unidos. Asi, de acuerdo con
Graéfico 3.18. datos de la Comision Europea, a mayo del pasado afio los precios

de los automoviles en todos los paises de la UE, salvo en Holanda,

crecian por debajo de la inflacién general, observandose incluso

120 caidas en ltalia y Finlandia.
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100 En cualquier caso, es importante tener presente que los precios de
los automoéviles en Espafa aun se encuentran por debajo de la me-
80 dia europea. Asi, en 2002, ultimo dato disponible, el precio de los
turismos en nuestro pais, incluyendo impuestos y corregido por pa-
ridad de poder de compra, representaba un 93% del precio de los
turismos en la media europea. No obstante, como se puede apre-
ciar en el grafico, hay que resaltar que la aproximacién a Europa en
el nivel de precios de los automoviles es superior a la observada en
otros hienes de consumo, ya que mientras que el precio de los au-
o tomoviles se sitha sélo un 7% por debajo de la media europea, el
g coste de la cesta de bienes de consumo representativa en Espafia
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La Ley 39/1997 aprob6 el denominado Programa PREVER para la modernizacion del parque de vehiculos automéviles,
el incremento de la seguridad vial y la defensa y proteccion del medio ambiente. Este programa, continuacion de los dos
Planes RENOVE anteriores, establece ventajas fiscales a la adquisicion de un turismo previa justificacion de la baja de
otro turismo de una antigliedad determinada que en la actualidad se cifra en 10 afios®.

El mecanismo por el que se implementa la ayuda es una bonificaciéon en la cuota del impuesto de matriculacion del
turismo nuevo, siempre y cuando el sujeto pasivo del impuesto haya sido titular del turismo usado al menos nueve meses
antes de la matriculacion del turismo nuevo. Asimismo, s6lo se otorga la deduccion si el vehiculo usado ha sido dado de
baja de forma definitiva para su desguace.

En el grafico adjunto se presenta el nimero de vehiculos que se ha acogido tanto a este Plan como a sus antecesores
Planes RENOVE. Desde el inicio del Plan PREVER hasta finales de 2004 las bajas acogidas a este esquema se cifran en
casi 2,2 millones de vehiculos, lo que implica que en promedio anual en torno al 36% de las bajas de turismos se han
adherido a este programa.

La Ley de acompafiamiento de los Presupuestos Generales del Estado para 2004 (Ley 62/2003 de 30 de diciembre de
medidas fiscales, administrativas y del orden social) incluy6 algunas novedades en el programa PREVER que entraron
en vigor en enero del afio pasado y que estaran vigentes hasta finales de 2006.

La més importante consiste en la ampliacién de la bonificacion a la adquisicion de vehiculos usados con una antigiiedad
no superior a cinco afios. Al igual que en el caso de los vehiculos nuevos, la compra de este tipo de vehiculos también se
vera bonificada siempre y cuando la venta del vehiculo usado tenga lugar a través de un fabricante de vehiculos, impor-
tador, distribuidor, concesionario o empresario que desarrolle la actividad de compraventa de vehiculos, excluyéndose,
por tanto, las transacciones entre particulares. La deduccion se practica en el Impuesto de Sociedades o en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas del vendedor final.

El importe de la deduccién para el Plan Prever de vehiculos usados es equivalente al del Prever para la adquisicién de un
coche nuevo y asciende a 480,81 euros, salvo si el vehiculo antiguo esta equipado con un motor de gasolina no apto para
emplear gasolina sin plomo. En este caso, la deduccién del anterior Plan Prever ascendia a 721,21 euros siempre y
cuando el vehiculo que se adquiriese estuviera equipado con catalizador. Bajo el nuevo Plan Prever el importe de esta
bonificacién se ha extendido a la compra de un vehiculo con motor diesel.

Aunque aun no se dispone de datos para el conjunto del afio 2004, es previsible que la ampliacion del Plan Prever al
mercado de vehiculos seminuevos esté ejerciendo una influencia adicional en este segmento del mercado y en la reno-
vacioén del parque de turismos espafiol. De hecho, algunas estimaciones del sector apuntan a que el nimero de transfe-
rencias (que permite aproximar las transacciones en el segmento de vehiculo de ocasién) ha mostrado un ritmo bastante
intenso durante el dltimo afo.

2 El Plan también contempla ayudas para la renovacién del parque de vehiculos industriales o comerciales de menos de 6 toneladas métricas de peso maximo autorizado
con mas de siete afios de antigliedad.
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En su conjunto, el gasto de los espafioles en muebles en los Gltimos
diez afios ha aumentado a un ritmo proximo al 5% de media anual. Ello
ha sido posible tanto por el incremento en el nimero de hogares resi-
dentes en Espafia como por el aumento del gasto medio de cada fami-
lia en muebles. No obstante, la importancia de esta rubrica sobre el
consumo total esta reduciéndose paulatinamente. En la actualidad, los
hogares espafioles destinan, de media, algo menos del 2% de su gas-
to anual a este capitulo.

En 2004, el gasto total de los hogares espafioles en muebles se situd
en torno a los 8.300 millones de euros. De esta forma, las ventas de
muebles afianzaron la recuperacion iniciada en 2003 a lo cual ha con-
tribuido probablemente el fuerte aumento de transacciones en el mer-
cado inmobiliario. Fuentes del sector cifran en un 39% el consumo
mobiliario originado como resultado de un cambio de residencia.

En este sentido, la finalizacién de un elevado nimero de viviendas
prevista para 2005 lleva a pronosticar una prolongacion de esta ten-
dencia, que podria elevar el gasto en muebles por encima de los 9.000
millones de euros. Es importante destacar el papel que el mueble im-
portado esta teniendo en la actual recuperacién de las ventas, lo que
apunta a cierto cambio en las preferencias de los consumidores. Asi,
entre enero y noviembre de 2004 las importaciones de mobiliario cre-
cieron, por segundo afio consecutivo a ritmos cercanos al 20%.

En lo que respecta a los precios al consumo del mobiliario, éstos han
evolucionado desde 2002 hasta finales de 2004 consistentemente por
debajo de la inflacion general. Sin embargo, a lo largo de 2004 se ha
observado una aceleracion. En promedio anual el precio de estos bie-
nes experiment6 un crecimiento del 3,1%, 3 décimas por encima del
ejercicio anterior, aunque en linea con el IPC general. En 2005 esta
aceleracion se ha intensificado hasta situarse en el 3,9% en febrero.

Segun laAsociacion Nacional de Fabricantes de Electrodomésticos de
Linea Blanca (ANFEL), en 2004 este segmento de electrodomésticos
aumenté sus ventas un 5,2%, lo que supuso una moderacién en rela-
cion con el 6,6% de incremento observado en 2003. En conjunto el
pasado afio se vendieron un total de 7,6 millones de unidades, con un
incremento de casi 400.000 unidades sobre los datos de 2003. Consi-
derando la elevada penetracion de este tipo de productos en los hoga-
res espafioles la evolucion del sector ha de calificarse muy satisfacto-
ria. Vitroceramicas, lavavajillas y hornos fueron las ribricas que mos-
traron crecimientos mas abultados (11,5%, 9,3% y 7,6%).

En 2005 el menor crecimiento del consumo llevara una ralentizacion
de las ventas de este segmento. No obstante, los niveles pueden se-
guir siendo elevados por el dinamismo que continia mostrando el
mercado inmobiliario, tanto en su dimensién de la oferta de vivienda
nueva como en el de la rehabilitacién de la vivienda usada. En este
sentido, en 2005 se alcanzara un nuevo maximo en el nimero de vi-
viendas terminadas en Espafia, lo que continuara favoreciendo la ex-
pansién de la linea blanca. Ademas, cabe pronosticar que la renova-
cion del actual parque de electrodomeésticos se seguira realizando con
productos de calidad mas elevada.

Los precios de la linea blanca se han caracterizado por una evolucién
muy contenida en los Ultimos afios. En 2004 los precios de las rdbricas de
i) frigorificos, lavadoras y lavavajillas, ii) cocinas y hornos, iii) calefaccion y



aire acondicionado Y iv) resto de electrodomésticos mostraron caidas
anuales promedio de -0,24%, -2,59% -3,4% y -1,4% respectivamente.

No obstante, a finales del ejercicio se observo cierta recuperacion, es-
pecialmente significativa en el componente de frigorificos, lavadoras y Grafico 3.22.
lavavaijillas, cuyos precios crecieron en febrero un 1,2% interanual. El
tono favorable de las ventas en el sector durante el pasado ejercicio y

el encarecimiento de materias primas basicas para la fabricacion de 1,5
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hecho que este segmento haya ido con el tiempo adquiriendo cada W Frig., lavad., lavavaj.
vez mas semejanzas con la informéatica. Asi, la innovacion tecnoldgica
ha hecho posible que este subsector, que engloba la denominada elec- Fuente: ANFEL
trénica de consumo, haya venido reduciendo sus precios de manera
ininterrumpida en los dltimos afios. Gréfico 3.23.
Este rasgo es particularmente acusado en el caso de la informatica,
que, como resultado del notable aumento en la capacidad de procesa-
miento de la informacién, ha visto reducir sus precios a menos de la
mitad de los observados en 2002. En el &mbito de la imagen y el soni- Otro tipo de
do, la obtencién de economias de escala en tecnologias recientes e ordenador | 106
inicialmente muy caras, como las pantallas de plasma, se esta tradu- video Il 206
ciendo en la popularizacién y abaratamiento de algunos productos. En Cad. mus., eq
el aflo 2004 los precios de los bienes de imagen y sonido se redujeron "alta fidel. | 298
un 7,3% en promedio mientras que los de los productos informaticos, a Ord. portatil | | 389
pesar de mostrar un descenso inferior al de 2003, cayeron un 21,7%.
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La convergencia entre la industria de las tecnologias de la informacion

Ord.sobremesa 795

y el mundo de la imagen y el sonido, unida a la fuerte competencia en
la distribucion de este tipo de productos, propiciara que estas tenden- DVD 2.928
cias deflacionistas se mantengan. En febrero de 2005 los precios de
los productos de imagen y sonido agudizaron su descenso hasta el
-9,4% interanual.
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Fuente: INE

La evolucion de los precios parece haber impactado en el tono de las
ventas del sector, puesto que a juzgar por los avances realizados por Grafico 3.24.
analistas del sector 2004 parece haber sido un afio muy favorable. La
evolucién del consumo de productos como los televisores LCD vy plas-
may las camaras digitales han revitalizado una demanda cuyo merca-
do potencial estaba ya saturado.

Pero ademas del factor calidad, las ventas también se han incrementado -5 \—_\
por el aumento del nimero de hogares y de la penetracion de estos

productos. De acuerdo con la Encuesta sobre equipamiento y uso de

tecnologias de la informacién y comunicacién en los hogares elabora- -15
da por el INE, entre el segundo trimestre de 2003 y el segundo trimes-
tre de 2004 los hogares espafioles aumentaron notablemente su dis- -20

ponibilidad de bienes de linea marrén e informatica. En el grafico ad-
junto se puede apreciar este incremento por tipo de producto.

Asi, si bien el incremento en la disponibilidad de television vino expli- 9 9 9 99 I ITIITIS
cado fundamentalmente por el mayor nimero de hogares, la compra g g 258 g 'g g 2 g8
de otros productos, como los ordenadores de sobremesa o los DVDs B Equipos de imagen y sonido

(presentes en el 46% de los hogares frente al 27% en 2003), provino

de familias que no disponian previamente de los mismos. Finalmente, Fuente: INE

tan sélo se aprecio un leve retroceso en la penetracion del equipamiento
en sonido y video tradicional (sustituido por el DVD), si bien el aumen-
to en el nimero de familias contribuyé al aumento de sus ventas.
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El crédito al consumo en la UEM registré una moderada recuperacion
a lo largo de 2004, para terminar el afio creciendo un 6% interanual.
En este contexto, Espafia volvid a mostrar un comportamiento mas
positivo que sus socios europeos registrando un aumento del 13%
durante el mismo periodo. Asi, los nuevos créditos al consumo conce-
didos en nuestro pais supusieron el 14% del total de la UEM, un punto
porcentual mas que en 2003.

Este aumento no sélo obedecié al crecimiento nominal del consumo
de los hogares espafioles (6,3%) sino que también vino acompafado
de una mayor preferencia por financiar una proporcién superior de com-
pras. De esta forma, el ratio de financiacion sobre consumo privado
aumento cuatro décimas hasta el 8,7%. El nuevo crédito al consumo
supero los 39 millones de euros (un 11% por encima del afio anterior).
No obstante, esta evolucion resulto inferior a la del crecimiento del
crédito total a hogares que, impulsado por el crédito a la vivienda, au-
mento un 26% durante el afo.

Otro de los principales determinantes de la evolucién del crédito ha
sido el descenso de los tipos de interés y la consiguiente mejora en las
condiciones de financiacion. El tipo de interés TAE medio de las nue-
vas operaciones de consumo se redujo 16 puntos béasicos durante el
2004, experimentando una fuerte caida durante el primer semestre y
recuperandose ligeramente en los uUltimos meses del afio.

Como se observa en el grafico, la reduccion fue mucho mas pronunciada
en las operaciones de largo plazo (-30 puntos basicos), que se encuen-
tran en minimos histéricos, que en las operacion a menos de un afio (-15
pbs.). Como se corrobora con las sefiales que se desprenden de la en-
cuesta de préstamos bancarios, las entidades han restringido mas los
estandares de crédito en las operaciones de mayor riesgo (préstamos a
corto plazo sin garantia) mientras que los han mantenido mas relajados
en las operaciones ordinarias y con garantias que suelen ser las opera-
ciones a mas largo plazo. Asi, el spread promedio de las operaciones a
un afio se ha reducido 5 puntos basicos mientras que los diferenciales
promedio de las operaciones a cinco afios lo han hecho en 40 pbs.

No obstante, por vencimiento, se observa que el mayor avance del cré-
dito al consumo se produjo en las operaciones de corto plazo (menos de
un afio), que aumentaron un 20%. Ello indicaria que las familias estan
financiando en mayor medida su gasto corriente y la compra de bienes
duraderos de pequerio valor. Del mismo modo, se aprecia un fuerte avan-
ce de las operaciones a largo plazo (mas de cinco afios) que represen-
tan ya el 21% del total. Por el contrario, se contraen los créditos en
plazos intermedios. La expansion observada en el crédito a mayor plazo
esta en consonancia con la fortaleza mostrada por las ventas de auto-
moviles en 2004. Sin embargo, también podria apuntar a que se esta
produciendo un alargamiento en el plazo de los créditos para la adquisi-
cién de los bienes de mayor valor. De hecho, la vida media estimada de
la cartera de crédito al consumo de las entidades financieras habria au-
mentado un 16% en el dltimo afio hasta los 2,1 afios.

Al no disponer de estadisticas agregadas del sistema financiero, el
crédito al consumo por finalidad ha de analizarse en base a las esta-
disticas que proporciona la Asociacion Nacional de Entidades finan-
cieras (Asnef). De ellas de desprende que, en lo que respecta al crédi-
to a la financiacion de automévil a particulares, se aproveché un afo
record en matriculaciones para financiar mas coches y en mayor pro-
porcion, Asi, a pesar de moderarse el ritmo de crecimiento respecto al



afo anterior, tanto en el caso del coche nuevo como en el de ocasién,
la inversion nueva experimenté aumentos superiores al 20%.

No obstante, es el segmento de otros vehiculos el que mayor creci-
miento esta mostrando, alcanzando aumentos superiores al 100% en
el tercer trimestre del afio. La nueva normativa de trafico que permite
la conduccion de motocicletas de hasta 125 cc. a tenedores de carnet
de coche parece haber impactado fuertemente en la demanda de fi-
nanciacion para la adquisicion este tipo de vehiculos.

En lo que respecta al crédito al consumo de otros bienes, se observé
también un notable crecimiento del saldo de las nuevas operaciones (38%).
El fuerte incremento que la utilizacién de la tarjeta de crédito esta experi-
mentando en los Ultimos afios explica buena parte de esta evolucion.

En Espafia, la infraestructura de terminales de pago estd muy desarro-
llada, superando en un 70% el nimero de terminales por habitante de
la Union Europea. Sin embargo, el aprovechamiento de ésta es aln
muy bajo. Espafa se encuentra muy por debajo de los paises euro-
peos en términos de transacciones por habitante y, sobre todo, en va-
lor medio por transaccién (un 30% inferior a la media europea).

Durante los ultimos tres afos, se ha experimentado un notable incremen-
to en las transacciones por habitante (en 2003 el 40% de las compras en
comercios se pago con tarjeta) pero se ha producido incluso una caida en
el valor medio de la transaccién. Por tanto, parece existir ain un importan-
te margen de crecimiento para mejorar la productividad de la infraestruc-
tura de sistemas de pagos espafiola y converger a la media europea.

Durante este afio, se espera un crecimiento nominal del consumo familiar
en torno al 6%. La evolucion de la renta disponible unida a unos tipos de
interés que, a pesar de cambiar de ciclo e iniciar una senda ascendente,
van a continuar en niveles muy reducidos, permitiran que las familias con-
tinden acudiendo de manera creciente a la financiacion de su consumo.

De la encuesta de préstamos bancarios que realiza el Banco de Espania,
se desprende una progresiva mejora de las condiciones de la oferta de
financiacion. Asi, a partir del segundo semestre de 2004, las instituciones
financieras comenzaron a relajar moderadamente los estandares de cré-
dito al consumo, como resultado de unas expectativas mas favorables de
la actividad econémica general asi como de la solvencia de las familias.

La Encuesta Financiera de las familias que ha publicado el Banco de
Espafia arroja algo de luz a este respecto. A pesar de que se ha produ-
cido un notable incremento en el nivel de endeudamiento de los hoga-
res, se observa que la proporcion de familias con potenciales problemas
de solvencia es muy reducida. El 43% de los hogares tiene deudas pen-
dientes. De éstos hogares, tan solo el 7%, realizaban pagos por deudas
superiores al 40% de su renta, siendo la carga financiera mediana de las
familias endeudadas del 15%. Por tanto, el riesgo de un deterioro inten-
so de la cartera crediticia de las familias espafiolas parece acotado. De
hecho, los ratios de morosidad de las familias se encuentran actualmen-
te en minimos historicos. La morosidad del crédito al consumo que a
mediados de 2004 se situaba en el 1,6% ha permanecido bastante esta-
ble. Ademas, como se ha comentado anteriormente el esperado repunte
de los tipos de interés durante 2005 va a ser moderado, por lo que el
impacto del cambio de orientacion de la politica monetaria sobre la de-
manda de crédito al consumo deberia ser limitado.

Por otro lado, el proceso de convergencia de la economia espafiola
con la de la UEM debe llevar asociado un mayor desarrollo de la finan-
ciacién al consumo de la economia espafiola. Como se observa en el
gréfico, el ratio crédito al consumo/PIB en Espafia (7,5% en 2003) es
todavia inferior al de la media europea (8,9%) y se encuentra por de-
bajo de los paises méas desarrollados.

Como resultado de todos estos factores, se prevé que la demanda de
financiacion al consumo siga creciendo a buen ritmo, si bien podria
observarse una ligera desaceleracion respecto a 2004.
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La economia espafiola ha experimentado un desarrollo econdémico y financiero notable durante la tltima década. En
ese periodo, el crecimiento econémico promedio ha sido del 3,2%, con una fuerte creaciéon de empleo que ha llevado
a un incremento medio anual de la renta disponible de las familias del 6%. Ademas, la incorporacion a la Unidn
Econdmica y Monetaria provocé una dréstica reduccion de caracter estructural en los tipos de interés. Todo ello ha
hecho posible que el esfuerzo econémico necesario para la adquisicion de un automovil haya disminuido de manera
considerable. Este es un factor importante para analizar la evolucion de la venta de automdviles dado que se estima
que actualmente un 68% de las adquisiciones se realiza con financiacion externa. Para cuantificar este esfuerzo se
ha elaborado un indicador que mide el porcentaje de la renta que las familias espafiolas destinan a la compra finan-
ciada de automovil.

Para ello, se ha supuesto que la vida media del préstamo para automévil es de cinco afilos. Como coste de la
financiacién se ha tomado el tipo de interés promedio de las operaciones de crédito al consumo vigente en cada
momento del tiempo. En base a la informacién disponible en la Asociacion Nacional de Establecimientos Financieros
de Crédito (Asnef) se ha estimado que el importe medio de financiacién para la adquisicion de un vehiculo particular
nuevo a finales de 2003 era de 12.000 euros. Para calcular las cantidades financiadas en afios anteriores, se ha
deflactado este importe por el IPC de automdviles que proporciona el Instituto Nacional de Estadistica. Finalmente,
se ha ponderado la carga financiera que representa la cuota del préstamo por los ingresos familiares, obteniendo asi
el Esfuerzo Familiar para la Compra financiada de Automaévil (EFCA).

Como se observa en el grafico, en los ultimos 11 afios, la carga del préstamo para la adquisicion de automovil se ha
reducido 6 p.p. hasta representar el 11% de los ingresos familiares. Esta evolucion ha venido apoyada por los tres
principales componentes del indice:

1. En primer lugar, se ha registrado un notable incremento de los ingresos familiares del 5% de promedio anual en el
periodo. Este ha sido el factor que mas ha aportado a la reduccién del EFCA. Si se hubiera mantenido todo lo
demas constante, tan sélo la evolucion de los ingresos hubiera reducido el EFCA en siete puntos porcentuales
durante el periodo.

2. Ensegundo lugar, la pronunciada caida de los tipos de interés ha provocado una reduccién superior al 50% de los
tipos de interés a los que los bancos financian las operaciones de consumo. Si el resto de variables se hubieran
mantenido constantes, la caida de los tipos de interés habria reducido por si sola el EFCA en 3 puntos porcentua-
les.

3. Por ultimo, se ha observado una evolucién de los precios del automdvil muy contenida. A excepcion de los afios
1994 y 1995, el IPC de automéviles se ha mantenido por debajo del IPC general con un diferencial promedio de
1,1 puntos porcentuales. A pesar de ello, como es natural, la aportacidn de los precios al EFCA ha sido negativa,
de manera que, dejando el resto constante, el incremento de los precios hubiera provocado un aumento del EFCA
de seis puntos porcentuales hasta representar el 23% de los ingresos familiares.
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Hay que tener en cuenta que se ha tomado un plazo fijo de vencimiento del préstamo medio, mientras que la realidad
del acceso a la financiacidn ha sido muy distinta, produciéndose en el periodo estudiado un notable alargamiento de
los plazos de los créditos ofertados por las entidades financieras. La dificultad de estimar este plazo medio para los
préstamos a la compra de automdvil ha provocado que se simplifique este ejercicio. Sin embargo, suponiendo que el
plazo hubiera aumentado dos afios (de 3 a 5 afios), la mejora en la accesibilidad habria sido aiin mayor que la
observada, ya que el EFCA se situaria 19 puntos porcentuales por debajo del estimado.

Esta mayor accesibilidad al automovil financiado se refleja en algunas tendencias recientes en el sector. Como se
observa en el grafico 3, durante los ultimos afos, la financiacién de nuevas adquisiciones de automoviles por parte
de las entidades financieras de crédito, ha aumentado recurrentemente por encima de las matriculaciones y del IPC
de los automoviles, lo que apuntaria a que la proporcion de ventas financiadas de automévil ha aumentado. Ademas,
como se desprende de los datos de la Direccion General de Trafico, se ha producido un salto cualitativo en los
nuevos coches adquiridos por las familias espafiolas (gamas altas y diesel), que podria venir alentado por este mejor
acceso a la financiacion.

Las perspectivas apuntan a que este afio sera el primero desde 1995 en el que no se observe una reduccion del
EFCA. El cambio de ciclo en los tipos de interés oficiales, previsto como pronto en la segunda mitad de este afio
impactard negativamente en este indicador. No obstante, el moderado alcance de las subidas de tipos, unido a unas
previsiones econdmicas que apuntan a un incremento moderado y estable del empleo y de los salarios, asi como a
una inflacion contenida dejaran el EFCA en niveles similares a los actuales. De hecho, es de esperar que contintie
en niveles del 11%, con un deterioro de apenas cuatro puntos basicos sobre los ingresos familiares respecto a
2004.

Asimismo, es importante destacar que gran parte de la reduccion del EFCA se ha producido, como se ha comentado
anteriormente, por un cambio estructural. Por tanto, a pesar de que puedan producirse futuros deterioros del EFCA,
dificilmente cabe pronosticar que vaya a volver a situarse en niveles tan elevados como en el pasado. Dicho de otra
forma, una parte importante de las mejoras observadas en el acceso al automavil financiado serdn permanentes en
el largo plazo.



La nueva encuesta financiera de las familias que ha publicado

el Banco de Espafia, contiene informacion de los activos y pasi-
35 vos de las familias espafiolas por estratos de renta, riqueza asi
como por edad y condicién laboral. Ademas, ofrece el desglose
del gasto familiar y la tenencia de activos reales distintos de la
25 vivienda como son el automovil y el resto de bienes de consu-
mo duradero. Por el momento, la Unica encuesta disponible
hasta el momento corresponde a 2002. A pesar del tiempo trans-
currido, esta informacion permite extraer importantes conclu-

0 siones sobre los diferentes perfiles de los consumidores y los
potenciales demandantes de financiacién para la adquisicion
I de bienes de consumo duradero.
0

° En 2002, casi el 74% de los hogares espafioles tenian un vehi-

2 culo con una mediana de valor de 6.000 euros. Tanto el porcen-

taje de familias con automoévil como la mediana de valor del

mismo aumentan con la renta y con la riqueza. El perfil socio-

demografico de los principales usuarios de automévil seria el

Fuente: Banco de Espafia de una familia de renta alta con un cabeza de familia entre 35y

54 afios, empleado por cuenta propia, con estudios universita-

rios, vivienda en propiedad, dos rentas de trabajo y cuatro o mas miembros. Por el contrario, las familias que menos

consumen este tipo de bien serian las monoparentales situadas en el percentil mas bajo de renta y con un cabeza de
familia mayor de 65 afios.
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El hecho de que los empleados por cuenta propia sean los que tienen vehiculos de mayor valor puede derivarse de que, por
razones laborales, tengan la necesidad de tener mas de un vehiculo o que éste deba tener ciertas caracteristicas que lo
encarezcan. De hecho, la mediana del valor de los vehiculos de este segmento es un 46% superior a la del total de familias.

La disponibilidad de una encuesta similar para ltalia permite extraer alguna conclusioén interesante. Las familias italianas
tienen un parque movil de mayor valor que el espafiol, alcanzando los 7.800 euros de media. Esta diferencia vendria
explicada principalmente por la elevada vida media del parque movil espafiol asi como por la menor proporcion de
vehiculos por habitante. A pesar de que este ratio en Italia es de los mas elevados de Europa, es de esperar que esta
diferencia se reduzca en el medio plazo ya que se debe, en parte, a la reducida proporcién de hogares espafioles con
cabeza de familia mayor de 65 afios que tiene automovil. La comparacion con otros paises desarrollados apunta a que,
segln pasen los afios, se incrementara la proporcion de coches en ese segmento. El retraso en el desarrollo econémico
y en la “socializacion” del automovil hace que, en Espafia, el porcentaje de usuarios con mas de 75 afios (21%) sea muy
inferior al de paises como Estados Unidos dénde ese porcentaje se eleva al 70%.

También se dan importantes diferencias en los percentiles de renta mas bajos, que pueden venir derivadas de las
facilidades de financiacion para este segmento de la poblacién en EE.UU. (préstamos sub-prime) que todavia no se han
desarrollado en nuestro pais.

En el caso de la tenencia de los demas bienes duraderos, en agregado, la mediana de su valor practicamente duplica la
mediana del valor de los vehiculos (11.900 euros). Al igual que ocurre con los automoviles, el valor de los bienes aumenta
con la renta. No obstante, la dispersién es mucho menor. Asi, el valor de los vehiculos de las rentas bajas representaria
el 6% del valor del de las rentas altas, mientras que el valor de los bienes de consumo duradero de las rentas bajas
representaria el 33% del de las rentas altas.

En cuanto al consumo, se observa que, en agregado, las familias dedican un 6% de su gasto a la adquisicion de vehicu-
los u otros bienes duraderos. Del total de familias, un 13% realiz6 durante 2002 un gasto en automovil por un importe
mediano de 12 mil euros, mientras que un 35% adquirié otros bienes de consumo duradero por un valor mediano de 900.

De nuevo se observa que tanto la proporcion de familias que realiza gasto como la mediana de ese gasto son crecientes
con la renta y la riqueza. No obstante, tanto en la compra de automévil como en la de otros bienes duraderos son las
familias mas jovenes (con un cabeza de familia menor de 35 afios) las que realizan compras en mayor proporcién e
incurren en mayor gasto.

Al comparar el gasto con el de las familias italianas, se observa que en agregado, el gasto que éstas realizaron en bienes
duraderos sobre el total fue superior en Italia en dos puntos porcentuales. La relacion directa entre el nivel de renta y el
consumo de bienes duraderos explicaria estas discrepancias en el patrén de consumo.

En resumen, tanto en la tenencia como en el valor de los bienes de consumo duradero asi como en el gasto anual de las
familias, Espafia presenta un potencial de crecimiento cuando se compara con paises mas desarrollados.



El gasto de las familias espafiolas en automdviles ha experimentado
un significativo incremento en los dltimos cuarenta afios. Cuando se
analiza la evolucién de las matriculaciones de turismos con una pers-
pectiva de largo plazo se aprecian tres impulsos claramente diferen-
ciados:

- El primero, que muestra un perfil bastante suave, abarca hasta co-
mienzos de los afos setenta y coincide con la etapa de fuerte desa-
rrollo de la economia espafiola. Es la expansion méas duradera del
periodo analizado, ya que se prolonga durante unos quince afos.

- El segundo impulso se produjo en la segunda mitad de los ochenta.
Mas concretamente, su inicio coincide con el boom econdémico que
sigui6 a la entrada de Espafa en la Comunidad Europea, posterior-
mente Unidn Europea, aspecto que propicié el aumento de la aper-
tura comercial de la economia espafiola. En términos de variacio-
nes interanuales este periodo fue el que ha presentado un creci-
miento mas intenso en el nimero de matriculaciones de entre los
tres considerados.

- El tercer impulso se inicia en 1996 y coincide con el periodo de
convergencia nominal con los paises macroeconémicamente mas
estables de la UE. Uno de los aspectos mas importantes en los que
se materializ6 esta convergencia fue la drastica reduccion de los
tipos de interés que se aproximaron paulatinamente a los de los
paises macroeconémicamente mas estables del area. Esta reduc-
cion vino acomparfiada de un crecimiento econémico promedio del
4% durante los afios 1997-2000.

Por tanto, las ventas de automéviles han experimentado aproximada-
mente un periodo de boom cada diez afios en los Ultimos cuarenta
afios. En 2004 se registré un récord histérico de matriculaciones (1,65
millones entre turismos y vehiculos todoterreno). En este articulo se
analiza como de sostenible es esta tendencia, es decir, si existen ele-
mentos para considerar que en la actual década se puede producir un
nuevo impulso que lleve al consumo de automdviles a aproximarse
aln mas ala media europea. Para ello, en primer lugar, se analizan las
principales caracteristicas del parque automovilistico espafiol y los fac-
tores de su actual composicién. En segundo lugar, con una perspecti-
va de medio plazo, se pasa revista a los factores que podrian contri-
buir a que el sector mantenga el crecimiento diferencial positivo frente
a Europa del que ha hecho gala en el periodo mas reciente.

En noviembre de 2004 el parque automovilistico espafiol se elevaba a
20,15 millones de vehiculos . Sin embargo, a pesar del dinamismo mos-
trado por el crecimiento de las matriculaciones de automoviles en las
Ultimas décadas, Espafia cuenta con uno de los parques de automavi-
les mas envejecidos de Europa. En el afio 2003 casi el 36% de los
automoviles en Espafia tenia una antigiiedad superior a los 10 afios.
De hecho, este ratio ha mostrado un perfil creciente a lo largo de la
segunda mitad de los noventa, coincidiendo de esta forma con el Ulti-
mo periodo expansivo del sector.

* Se agradecen los comentarios y sugerencias realizados por los asistentes al Seminario sobre el
Sector del Automavil organizado por Servicios Financieros Especiales BBVA el pasado mes de octubre
de 2004.
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Puede resultar paradodjico que una fase de fuerte crecimiento como la
observada en los Ultimos afios haya coincidido con un envejecimiento
tan intenso del parque automovilistico. No obstante, hay un efecto
estadistico que no es despreciable a la hora de valorar el dato de
envejecimiento del parque. A finales de 2003, el 10% de éste contaba
con mas de 20 afios de antigiiedad. La depreciacion experimentada
por estos vehiculos los hace poco aptos para su uso habitual, por lo
gue cabe pensar que no estan sustituyendo las prestaciones de otro
automovil. Por tanto, es muy probable que vehiculos de esta antigle-
dad se conserven por otros motivos, o bien, que aun estando inutiliza-
dos, no se hayan dado de baja en la Direccion General de Tréfico.

Esta Ultima explicacion resulta bastante plausible por varios motivos.
En primer lugar, la proporcion de coches con edades comprendidas
entre los 15 y 20 afios es significativamente mas baja que la de auto-
moviles de mas de 20 afios lo que apunta a la existencia de vehiculos
muy antiguos inutilizados. En segundo lugar, la proporcién de vehicu-
los muy antiguos que se da de baja es muy reducida. En los ultimos
afios, el numero de turismos dados de baja con mas de 30 afios ape-
nas llega al 1% del total elevandose a un promedio del 16% la propor-
cion de vehiculos dados de baja con entre 20 y 30 afios. Por ultimo, la
eliminacién en 2003 del requerimiento de aportar el Gltimo impuesto
de circulacién para dar de baja el vehiculo cuando éste tiene mas de
15 afos parece haber contribuido a aumentar el nimero de bajas
tramitadas el pasado ejercicio, lo que apuntaria nuevamente a que
buena parte de estos vehiculos se encuentran fuera de uso.

Por tanto, el envejecimiento del parque automovilistico admite algu-
nas matizaciones. Asi, la proporcién de coches de cinco o0 menos
afios ha aumentado desde 1997 en 7 p.p. hasta representar el 43%
del parque a finales de 2003.

Por otro lado, el envejecimiento del parque no sélo obedece al ritmo
actual de matriculaciones, sino también al volumen de nuevos vehi-
culos en afos anteriores. Por tanto, el incremento experimentado por
la proporcion de turismos con mas de 10 afios en la segunda mitad de
los noventa responde en parte a la entrada en la «tercera edad» del
boomde matriculaciones registrado en la segunda mitad de los ochen-
ta. Ello explica que se esté observando al tiempo un fuerte incremen-
to de las matriculaciones y un mantenimiento de la proporcion de ve-
hiculos de méas de 10 afios.

No obstante, la renovacion del parque de automoviles espafiol puede
calificarse de relativamente lenta. En base a la antigiiedad de los ve-
hiculos que se dan de baja, se puede estimar que la vida media del
automovil dado de baja en nuestro pais se sitia en méas de 13 afios,
periodo muy dilatado para los estandares europeos®.

En un contexto en el que las familias espafiolas han visto aproximar-
se su renta per capita hacia la media de Europa, en el que el descen-
so experimentado por los tipos de interés ha favorecido el acceso a la
financiacion y en el que se han implementado Planes orientados al
rejuvenecimiento del parque automovilistico?, resulta llamativa esta
inercia al cambio de vehiculo.

Por tanto, mas alla de los efectos «estadisticos» citados, existen as-
pectos de caracter socioecondmico que explican la actual composi-
cion de parque automovilistico espafiol. Asi, una probable causa de la
reticencia a dar de baja un vehiculo antiguo ha sido el mantenimiento
de un segundo coche familiar.

1 Por ejemplo, en Alemania, la vida media de los automdviles en la segunda mitad de los noventa se
situaba por debajo de los 7 afios. El deterioro de las ventas en los Gltimos afios ha propiciado un
aumento del periodo de uso del automévil, que, con todo, alin esta por debajo de los 8 afios.

* Véase recuadro «Plan Prever».



Entre los factores que inciden de manera directa en este habito de
consumo cabe destacar la incorporacion de la mujer al mercado labo-
ral. Como se puede apreciar en el grafico, el notable aumento en la
tasa de empleo femenino ha coincidido con un destacado crecimiento Grafico 5.6.
de la importancia de las mujeres dentro del censo de conductores. La
Encuesta Financiera de las Familias publicada por el Banco de Espa-
fia cifra el mayor porcentaje de hogares con automdvil en aquellos en
los que dos 0 mas miembros trabajan®. 66

. 64
Otro factor relevante que refuerza la necesidad del «segundo coche»

es la tendencia a la adquisicion de vivienda en zonas residenciales 62
periféricas, lo que hace a las familias mucho mas dependientes para 60
sus desplazamientos del vehiculo privado. Un ejemplo en este sentido 58
es la evolucion de la distribucion de la poblacion de la Comunidad de
Madrid. Desde 1985, la poblacién madrilefia que reside en el munici-
pio de Madrid ha pasado de casi dos terceras partes a algo mas de la 4
mitad, lo que pone de manifiesto una mayor dispersién de la poblacion 52
y el cambio en los habitos de vida de las familias espafiolas. 50
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Todo ello se ha traducido en un descenso del numero de habitantes

por turismo que ha pasado de 6 en 1977 a poco mas de 2 en la actua-

lidad. Dicho de otra forma, el desarrollo experimentado por la econo-

mia espafiola en las Ultimas décadas ha aumentado de manera sus-

tancial el numero de automéviles por familia. Entre 1995 y 2003 el Grafico 5.7.

namero de vehiculos por cada 1.000 habitantes ha crecido un 25%

hasta aproximarse a los 470 a finales de 2004.

Las modificaciones que se observan en el consumo de automéviles no
se circunscriben tan solo a la cantidad consumida de éste sino tam-
bién a su calidad. El crecimiento de la renta per cépita a lo largo de
estos afos y la mayor apertura comercial han incidido en que las ca-
racteristicas del vehiculo promedio adquirido hayan experimentado
cambios significativos en las Ultimas décadas.

Mas de dos tercios de los nuevos turismos que se matriculan cuentan

con motor diesel, lo que apunta a un gasto mas elevado por adquisi-

cion. Si se comparan estas especificaciones con las europeas se aprecia

que nuestro pais se sitlla muy en linea con la calidad media del auto- 1980 1985 1990 1995 2000 Nov.04
movil nuevo europeo, excediéndola en algunos aspectos como matri- W Habitantes por turismo

culaciones diesel.
Fuente: DGT, Banco de Espana y BBVA

A pesar de lo anterior, el ratio de vehiculos por 1.000 habitantes atn
dista del observado en paises europeos mas desarrollados. La Ultima
comparativa disponible que data de 2002 apunta a niveles inferiores a
los de Alemania (541), Francia (491), Italia (582) o Gran Bretafia (484). 600

En esta seccion se valoran los factores que pueden incidir en que el 582

Grafico 5.8.

gasto en automovil continle mostrando un crecimiento diferencial po- ss0 541
sitivo frente a Europa.
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En primer lugar, cabe destacar el impacto del propio diferencial positi- 450
vo de crecimiento econdmico previsto. Puesto que la renta per cépita
en Espafia se sitla en el 87% de la media europea, cabe prever que el 400
proceso de convergencia real con las economias mas ricas tendra un -

350

impacto significativo sobre el gasto de automavil por habitante. Espaiia R.Unido Francia Alemania Italia

Por otro lado, la plena convergencia en tipos de interés con los paises m 1995

europeos seguira contribuyendo positivamente a que el automévil siga
Fuente: ACEA y BBVA

3 El porcentaje de hogares con automdvil en un hogar en el que dos miembros trabajan se sitta en
el 93% frente al 85% en un hogar en el que soélo trabaja uno de los miembros.



Grafico 5.9.

12,5

12,0

11,5

11,0

10,5

(% de los ingresos familias)

10,0

Fuente: BBVA

1999

Grafico 5.10.

12,5

12,0

11,5

(% de los ingresos familias)

Fuente: BBVA

1999

2000

2000

2001

2001

2002

2002

2003

2003

2004

2004

2005

2005

2006

2006

2007

2007

siendo financieramente mas asequible que en el pasado. El Esfuerzo
Financiero para la Compra de Automovil (EFCA) calculado para distin-
tos escenarios asi lo pone de manifiesto*.

En un escenario que podria calificarse de central, los precios de los
automoéviles mantienen un diferencial negativo de en torno a 1 p.p.
frente a los precios al consumo, los tipos de interés de la financiacion
al consumo repuntan hasta niveles mas consistentes con el tipo de
interés de equilibrio de largo plazo (8,5%) y los ingresos salariales cre-
cen en torno a la media de los ultimos y afios (3,5%). En este caso,
como se aprecia en el grafico, la accesibilidad al coche financiado se
mantendria en los niveles actuales, lo que implica que el vehiculo fi-
nanciado seguiria siendo un 30% mas accesible que hace diez afos.

En un escenario alternativo, consistente con un entorno econémico
menos benigno, se asume un menor crecimiento de las rentas salaria-
les (del 2%), un aumento de los precios de los automoviles en linea
con el resto de bienes de consumo y un tensionamiento de los tipos de
interés hasta el 12%. En este caso la accesibilidad se deteriora de
manera significativa aunque sigue siendo mas favorable que la de hace
seis afos.

Por tanto, repuntes moderados de los tipos de interés no causaran un
deterioro significativo sobre la capacidad de adquirir un automovil fi-
nanciado. A este factor ha de afadirse el efecto de la aparicion en el
mercado de crédito espafiol de nuevas formulas de financiacién de
vehiculos que estaban muy poco extendidas hace algunos afios y que
permiten una mayor flexibilidad de adquisicion.

La inmigracién es un aspecto que esta cambiando la realidad
socioecondmica de nuestro pais. De acuerdo con el INE, desde me-
diados de los noventa, la poblacién extranjera «oficial» residente en
Espafa se ha cuadruplicado hasta situarse en 1,65 millones a finales
de 2003. No obstante, en esta cifra no se recoge la poblacion en situa-
cion irregular. Segun los datos del Padron en 2003 habia en Espafia
2,66 millones de extranjeros, el 6,2% de los empadronados. Cifras
avanzadas para 2004 sitian ya la proporcién de poblacién inmigrante
en el 8%.

Desde el punto de vista de la actividad econémica, el fenémeno de la
inmigracién cobra importancia, no sélo por su dimensién, sino por el
estrato de poblacién en la que ésta se concentra. En el grafico adjunto
se pueden observar las piramides relativas de poblacion de los nacio-
nales espafioles y los inmigrantes. Dos terceras partes de la poblacién
inmigrante se concentra en el estrato de edad de 20 a 44 afios, lo que
explica que la tasa de actividad de esta poblaciéon sea notablemente
mas elevada que la de la poblacién espariola.

Alcanzar el nivel de renta para poder acceder a un automovil lleva un
periodo de tiempo que hace que las decisiones de compra de los
inmigrantes no se produzcan hasta que alcancen una situacion laboral
relativamente estable. En este sentido, la intensidad de los flujos
migratorios en los Ultimos afios, la mayor estabilidad que puede dar a
esta poblacion el futuro proceso de regularizacion, y las estimaciones
de futuros flujos migratorios realizadas por el INE® llevan a prever una
demanda creciente de automoviles por parte de esta poblacién.

No obstante, es importante destacar que la poblacién inmigrante pre-
senta un nivel de renta inferior al de la poblacién espafiola. Asi, en
2002 la ganancia media anual de un trabajador latinoamericano o afri-
cano -nacionalidades que representan mas del 50% de los extranjeros
residentes en Espafa-, suponia en torno a dos tercios del salario me-

4 Para una descripcion de este indicador véase el recuadro «El EFCA: Esfuerzo de las familias para
la compra financiada de automovil».
° que asumen que la poblacién inmigrante representara el 20% de la poblacién espafiola en 2020.



dio de un trabajador espafiol. Por tanto, la demanda de vehiculo de
este segmento de la poblacién puede centrarse, sobre todo en una
primera fase, en el vehiculo de ocasion, lo que junto con el Plan Prever
para automoviles usados que entré en vigor en 2004 y el desarrollo del

. L . , , . . Graéfico 5.11.
/leasing, podria dinamizar ain mas este mercado. De hecho, si se aproxi-
ma el tamafio del mercado de ocasion por los cambios de titularidad
registrados, se constaté ya en 2003 un notable aumento del mismo.
Sin embargo, tampoco se puede descartar que la poblacién inmigran- Varones Mujeres
te dinamice el segmento de vehiculo nuevo, especialmente el de los Il
modelos de gama mas baja que algunos fabricantes estdn comenzan- De80as4 Nacidnales
do a comercializar en Europa. De70a74
De 60 a 64
De 50 a 54
De 40 a 44
De30a34
La mala coyuntura por la que estan atravesando en estos momentos De 20424
las ventas de automoviles en Europa ha llevado a algunos analistas a De 104 14 )
plantear que éste es ya un mercado saturado, y que el ratio de auto- Deoas Inmigrantes

moviles por habitante ha alcanzado ya su techo en los paises mas
desarrollados. En base a esta hipétesis y a una poblacién que no au-
menta, la futura demanda de automaviles en la Europa mas desarro-
llada vendria Unicamente de la mano de la renovacion del parque. Las
diferentes caracteristicas sociales y de densidad de poblacion de cada
pais probablemente sitten el nivel de saturacién en diferentes umbra-
les. No obstante, a modo de ejercicio se ha considerado que el grado
de madurez plena de este mercado podria situarse, de manera con-
servadora, en la actual media de los cuatro paises citados en el punto
anterior situada en los 520 automéviles por 1.000 habitantes.
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Desde la situacion actual espafiola, en la que este ratio se aproxima a

los 470, la convergencia europea arriba definida atn tendria un amplio

recorrido. No obstante, éste es un proceso gradual cuya velocidad es-

tard en funcion de diferentes parametros. En primer lugar, dependera

de la capacidad de la economia espafiola para crecer de manera sos-

tenida por encima de Europa y, por tanto, de generar empleo. En se-

gundo lugar, como se ha mencionado mas arriba, estara en funcion del

impacto que sobre el mercado tengan los cambios en la composicion Grafico 5.12.
de la poblacion.

A este respecto hay que tener en consideracion diversos factores. En-
tre éstos cabe destacar el ya comentado aumento de una poblacion 35.000
inmigrante con menor renta. Pero ademas, la baja penetracion del au-
tomavil entre los mayores de 65 afios en nuestro pais es un factor a
considerar. De acuerdo con la Survey of Consurmer Finance publicada 25.000
por la Reserva Federal, en Estados Unidos el 81% de los hogares en

30.000

los que el cabeza de familia tiene entre 65 y 74 afios dispone de un B 20000
automovil. En Espafia dicho porcentaje se reduce al 56%. El envejeci- & 15.000
miento de una poblacién acostumbrada a la utilizacion el automovil 10.000
hara sin duda que este porcentaje resulte mas elevado en el futuro.
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La estimacion de la velocidad de este proceso de convergencia resulta
compleja al mezclarse en el ejercicio factores de muy diversa indole.
Sin embargo, la realizacion de unas proyecciones tendenciales en base
a unos sencillos supuestos puede resultar Gtil para valorar durante
cuantos afos el proceso de convergencia en gasto en automévil po-
dria continuar alentando el saldo de matriculaciones.
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En base a consideraciones coyunturales se ha supuesto que en 2005
las ventas de automoviles registraran un estancamiento tras el récord
observado en 2004. En todos los escenarios se ha realizado una hip6-
tesis sobre el ratio de bajas sobre parque existente, consistente con el
valor observado en el dltimo quinquenio (4,7%). Para los afios sucesi-
vos se han dibujados tres escenarios en funcién del supuesto realiza-
do sobre el crecimiento del parque de automoviles. Aunque éste ha
mostrado un incremento promedio anual del 3,75% desde comienzos
de los noventa, se aprecia una paulatina moderacion en su crecimien-



Grafico 5.13.
1.800.000
1.700.000
1.600.000 /\
1.500.000 Convergencia

con el ratio de
1.400.000 consumo europeo
1.300.000 \
1.200.000

2005
2006

B parque al 2,4%

Fuente: BBVA

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

to como resultado de la mayor madurez del mercado. Por tanto, se han
dibujado tres sendas de convergencia en funcién del ritmo de
desaceleracion del crecimiento del parque: hacia el 3,3%, hacia el 2,4%
y hacia el 2,0%.

Con estos dos sencillos supuestos se obtiene la evolucion tendencial
para la senda de matriculaciones de los tres escenarios que se pre-
senta en el gréafico adjunto. En los tres casos considerados la conver-
gencia con el ratio europeo tiene lugar entre 2010y 2012. Para llegar a
esta situacion el ritmo de matriculaciones también difiere entre esce-
narios. En el mas dinamico se contempla la posibilidad de que incluso
pueda superarse en algun ejercicio puntual el récord del pasado afio.
En todos los casos, una vez alcanzado el techo de la convergencia
europea tal y como se ha definido, el crecimiento natural explicado por
la demanda de reposicién y la derivada del crecimiento previsto de la
poblacion se situaria entre los 1,3-1,4 millones de vehiculos anuales.

Diversos impulsos de caracter estructural han llevado a que el nimero
de automoviles por habitante en Espafia haya experimentado un creci-
miento superior al europeo en los Ultimos afios, lo que ha aproximado
el gasto espafiol en automovil al observado en paises mas avanzados.

Ademas, el andlisis de las especificaciones de los nuevos modelos
matriculados revela que, aunque el consumo unitario de automovil es
inferior al europeo, se ha convergido en prestaciones, destacando el
elevado porcentaje de vehiculos con motor diesel. La gama de vehicu-
lo adquirido es, por tanto, bastante similar e incluso superior a la euro-
pea en algunos ambitos.

El agotamiento del impacto de algunos de los impulsos de los Gltimos
afios lleva a plantearse si en esta década se volvera a producir una
expansion en el sector similar a las registradas desde los afios sesen-
ta. En este articulo se ha hecho hincapié en los factores que pueden
actuar de soporte para las ventas de automaéviles en el futuro.

En primer lugar, cabe destacar el potencial de convergencia real con
otros paises de Europa. La renta per capita de la economia espafiola
aln es un 87% de la europea. La previsible tendencia al alza de la renta
per capita espafiola llevara a que el sector siga mostrando un dinamis-
mo superior al registrado por mercados mas maduros. En segundo lu-
gar, a pesar de que el tono de la politica monetaria va ser menos expan-
sivo que en los ultimos afos, la accesibilidad al coche financiado va ser
mas favorable que la registrada a mediados de los noventa gracias a
que los tipos de interés no retornaran a niveles tan elevados como en el
pasado y a que el incremento de las rentas salariales seguira siendo
significativo en un entorno de crecimiento econémico superior al euro-
peo. En tercer lugar, aspectos socioeconémicos, como la incorporacion
de la mujer al mercado laboral, la preferencia por las zonas residencia-
les y la entrada en la tercera edad de una poblacién acostumbrada al
automovil, favoreceran el sostenimiento de las ventas. Finalmente, el
aumento de la poblacién inmigrante también contribuira al soporte del
sector, ya que se trata de una poblacién joven con un gasto inicial nulo
en este tipo de bien. No obstante, en una primera fase este factor puede
dinamizar fundamentalmente el vehiculo de ocasion.

El margen para la convergencia del gasto en automévil con Europa es
aln amplio. Abstrayéndonos de la evolucion coyuntural, alcanzar la
penetracion media en turismos por habitante de las principales econo-
mias de la UE implicaria que el ritmo de matriculaciones anuales po-
dria continuar aumentando a buen ritmo en los préximos 5-7 afos,
igualando o incluso superando en algun ejercicio puntual el récord de
2004. No obstante, si se cifra el techo del gasto en automovil espafol
en niveles similares a los europeos, las ventas de automoéviles mas
alla de este periodo de convergencia, volverian a situarse en el entor-
no de los 1,3-1,4 millones de vehiculos anuales.
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