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Desde la Ultima edicion de esta publicacion, el escenario economico
global ha seguido deteriorandose. Estamos asistiendo a un inicio de
ano complejo, marcado por la persistencia de las tensiones financie-
ras y una nueva caida de la actividad. En primer lugar, a pesar de la
existencia de garantias estatales en los mercados de deuday el apo-
yo continuado de los bancos centrales, la evolucion en los Ultimos
meses siguid estando marcada por los elevados niveles de tension
en los mercados financieros. En segundo lugar, si bien algunos
indicadores recientes muestran una estabilizacion del ritmo de dete-
rioro de las economias, continta existiendo gran incertidumbre acer-
ca de la duracion del ciclo adverso y de la velocidad de la recupera-
cion. En EEUU, los datos del primer trimestre de 2009 mostraron un
nuevo desplome de la actividad, mientras que en Europa, los
indicadores continuaron registrando un tono negativo, que anticipa
una caida del PIB en el primer trimestre de 2009 probablemente su-
perior a la observada en el cuarto de 2008. Ante la continuidad de las
tensiones en los mercados financieros y la recesion sin precedentes
de la economia global, los gobiernos han seguido incrementando el
numero de medidas para afrontar la crisis: programas de inversion
publico-privados en activos financieros, compra de bonos hipoteca-
rios, politica monetaria no convencional, significativa expansion fis-
cal, etc. A pesar de que las medidas mencionadas podrian suponer
un impacto favorable en la economia, los elementos de una posible
recuperacion en 2010 son todavia inciertos dada la inexistencia de
precedentes sobre medidas de esta magnitud. Ademas, es probable
que ocurra mas tarde en Europa, dada la mayor lentitud en la adop-
cion de medidas, tanto de estabilizacion financiera como de politica
monetaria.

El momento actual y las perspectivas de la economia espahola se
ven condicionadas de forma bajista por tres elementos que han de-
terminado que el proceso de ajuste haya continuado intensificando-
se durante el primer trimestre de 2009. En primer lugar, la excepcio-
nal duracion de la crisis financiera ha derivado en un debilitamiento
sin precedentes y generalizado de la actividad econdmica global. En
segundo lugar, el proceso de desapalancamiento de los agentes, el
cual continuara en el medio plazo. Y en tercer lugar, el
redimensionamiento del sector inmobiliario, que prosigue su ajuste
acorde con lo previsto, registrando un freno tanto en la actividad como,
en mayor medida, en la demanda de vivienda. Sin embargo, existen
tres choques positivos sobre la renta de los hogares y, por lo tanto,
sobre la demanda agregada, que acotaran la caida de la economia:
la disminucion de la inflacion y de los tipos de interés, y los estimulos
fiscales. En el plano positivo, se ha ralentizado el ritmo de deterioro
de numerosos indicadores, eliminando la sensacion de caida libre de
finales de 2008 y los primeros meses de 2009. En cualquier caso, la
rapidez de la salida de la crisis dependera de que se adopten refor-
mas estructurales adecuadas.

Si bien el gasto de los hogares en consumo fue protagonista del pro-
ceso de ajuste del conjunto de la economia en 2008, primero en los
bienes de consumo duradero y luego en los no duraderos, los
indicadores coyunturales mas recientes indican una estabilizacion de
su deterioro. Asi, las matriculaciones de turismos y las ventas del
comercio minorista apuntan en esta direccion, con leves mejoras en
sus tasas interanuales. También la confianza de los consumidores
parece mostrar ligeros indicios de recuperacion, si bien continta en
niveles de historicamente reducidos. Con todo, no cabe esperar una
pronta recuperacion del consumo. Ello es debido a que sus funda-



mentales continuaran presionando el gasto de las familias a la baja.
Asi ocurrira con la riqueza de los hogares, tanto en su componente
inmobiliario (con caidas de precios de la vivienda) como en su com-
ponente financiero (con una evolucion incierta de los mercados bur-
satiles). Adicionalmente, en un entorno incierto como el actual, el
consumo se contrae debido a que los hogares incrementan su tasa
de ahorro por motivo precaucion -que podria situarse por encima del
16% de la renta disponible en 2010- y por la menor disponibilidad de
crédito al consumo, el cual ve reducidos sus plazos medios, en parte,
por la relevancia de los créditos rapidos y las tarjetas. Sin embargo,
el principal factor que explica el débil comportamiento que cabe es-
perar para el consumo es la evolucion prevista de la renta disponible
derivada del deterioro en las perspectivas sobre el comportamiento
futuro del empleo. En sintesis, el consumo continuara contrayéndose
en 2009, pero con una intensidad significativamente menor que la
mostrada en la parte final de 2008 y en el primer trimestre de 2009.
Se espera una caida en 2009 ligeramente por encima del 3%, que
dara paso a un crecimiento positivo de unas décimas en 2010.

El sector de automocion es un claro reflejo de la situacion economica
presente en la cual los hogares tienden a posponer las decisiones de
gasto en bienes duraderos. El sector de automocion en Espaha se
enfrenta a una situacion de descenso significativo de su actividad
como consecuencia, en parte, de la intensa contraccion experimen-
tada por la demanda, tanto nacional como internacional. El deterioro
de la actividad se ha visto acompahado por una disminucion compa-
rativamente elevada del empleo y por una caida de la inversion ex-
tranjera directa realizada en el sector, que prorroga su tendencia de-
creciente iniciada a comienzos de la década actual. Ambos resulta-
dos sugieren que el sector de automocion se enfrenta a un ajuste no
solamente de naturaleza ciclica, cuyo efecto de arrastre sobre el res-
to de la economia es relevante. Para acotar las consecuencias nega-
tivas del deterioro del sector, el Gobierno de Espaha aprobo el Plan
Integral de Automocion en febrero del aho actual. Si bien se trata de
un plan de reestructuracion de la rama de fabricacion ambicioso, tan-
to las medidas dinamizadoras de la rama de distribucion como los
estimulos a la demanda son limitados. Actuaciones consistentes en
ayudas directas de caracter temporal a la sustitucion de vehiculos
antiguos por nuevos serian mas efectivas para estimular la deman-
da, pudiendo acelerar, al mismo tiempo, la reduccion de emisiones
de gases de efecto invernadero.
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La evolucion global en los Ultimos meses siguid estando marcada
por los elevados niveles de tension en los mercados financieros. En
conjunto, a pesar de la leve correccion observada, la mayor parte de
los indicadores que miden el tensionamiento de los mercados se
mantuvieron en niveles muy elevados. Asi, aunque las garantias
estatales continlian siendo clave en los mercados de deuda, no se
han conseguido reducir suficientemente los diferenciales bancarios
ni los corporativos, dos elementos clave para fijar las condiciones
efectivas de financiacion de la economia. Por otra parte, aunque se
ha producido una correccion en las primas de liquidez, los mercados
interbancarios siguen dependiendo enormemente del apoyo conti-
nuado de los bancos centrales. Los diferenciales soberanos tam-
bién permanecen en niveles historicamente elevados. Finalmente, la
aversion al riesgo en las bolsas, aunque significativamente menor
que los maximos registrados tras la quiebra de Lehman Brothers,
todavia se sitla en torno a un 200% mas elevada que antes de la
crisis.

La continuidad de la contraccion de la economia global ha sido un
elemento fundamental para mantener estos elevados niveles de aver-
sion al riesgo. Los datos del primer trimestre de 2009 mostraron, de
nuevo, un desplome de la actividad en EEUU (-1,6% en tasa trimes-
tral), con un ritmo de caida muy similar al del cuarto trimestre del
pasado ano. En Europa, los indicadores siguieron mostrando un tono
extraordinariamente negativo, que anticipa una caida del PIB en el
primer trimestre probablemente superior a la ya observada en el cuar-
to (-2%). Es cierto, no obstante, que el tono general de los indicadores
de coyuntura para el cierre del trimestre y los primeros datos de abril
fue, por lo general, menos negativo. Este cambio supone que el rit-
mo de contraccion de la actividad se esta moderando pero aun se
observaran crecimientos negativos en el corto plazo. Aunque los
mercados financieros han reaccionado muy positivamente a estos
indicios de cambio ciclico, las incertidumbres en torno a la duracién
de la crisis y a la velocidad de salida de la recesion siguen siendo
importantes.

Ante la continuacion de las tensiones financieras y la contraccion de
de la economia global, los gobiernos han incrementado el nUumero
de medidas para afrontar la crisis. EE.UU. continlia siendo la econo-
mia mas avanzada en la adopcion de nuevas medidas para comba-
tir la crisis financiera global. Una pieza clave dentro de este progra-
ma es la realizacion de pruebas de robustez (“stress test”) sobre los
balances de las principales instituciones bancarias, con el objetivo
de dar a conocer las necesidades de capital del sistema, y asi dismi-
nuir la incertidumbre existente respecto a las mismas. A partir de
aqui, las autoridades estadounidenses estan dispuestas a asegurar
la solvencia del sistema. Las instituciones financieras contaran con
seis meses para buscar fuentes de capital privado y en caso de no
conseguirlo, recibirian inyecciones de un fondo de capital publico.
Un segundo elemento importante, ademas de los mencionados stress
test, consiste en facilitar el saneamiento de los balances bancarios
con el fin de limitar sus riesgos y reducir sus tamanos. Asi, se ha
instaurado el Programa de Inversion-Publico-Privado (PPIP por sus



siglas en inglés) con el que se pretende atraer a inversores privados
que compren los activos toxicos de los bancos a través de fondos
donde el capital sera aportado conjuntamente por el sector privado y
el publico, con un grado de apalancamiento muy significativo. La
valoracion de estos planes es positiva, aunque su implementacion
presenta grandes complejidades. La Reserva Federal, por su parte,
se ha embarcado en un programa de compra de 1.250 mM$ de bo-
nos hipotecarios de las agencias Freddie Mac y Fannie Mae, con el
objetivo de reducir el coste de financiacion de las hipotecas de los
estadounidenses. Otro paso clave fue el anuncio de compras de
deuda publica por valor de hasta 300 mM$. Por otro lado, la Reserva
Federal prevé participar activamente en la financiacion del Progra-
ma de Inversion Publico-Privado, mediante el programa TALF (Term
Asset-Backed Securities Loan Facility) que podria llegar a alcanzar
un tamano cercano a los 1000 mM$.

En Europa, los esfuerzos de estabilizacion financiera han continua-
do ocurriendo fundamentalmente en el ambito nacional, con iniciati-
vas muy diversas segun los paises. Asi, en Alemania e Irlanda se
estarian ultimando los detalles de un “banco malo”, que comprase
los activos toxicos de los bancos. Por su parte, el BCE continué con
su proceso de bajadas del tipo de interés oficial, que se sitla en el
1%. Sin embargo, el BCE ha seguido mostrandose reacio a empren-
der un programa de adquisicion de activos tan agresivo como el de
la Reserva Federal. Asi, la autoridad monetaria europea continta
realizando las subastas semanales de liquidez mediante el sistema
de tipo fijo y cubriendo la totalidad de la demanda (“full allotment”).
Esta medida se mantendra durante el tiempo que sea necesario al
menos, hasta 2010, y se ha extendido el plazo de los préstamos rea-
lizados hasta los 12 meses. Por otra parte, en mayo se anuncio la
adquisicion de 60mM de euros en cédulas bancarias, aunque los
detalles de este plan no se han dado a conocer aun.

La adopcion de estas medidas en el ambito de la politica monetaria
esta justificada, pues a corto plazo el riesgo fundamental es que la
persistencia de una situacion economica muy débil resulte en el man-
tenimiento de tasas de inflacion negativas durante demasiado tiempo.
Por otro lado, aunque los balances de los bancos centrales siguen
experimentando una fuerte expansion (especialmente, en el caso de
la Reserva Federal), los bancos centrales no deberian hayar dificulta-
des para drenar la liquidez de forma rapida llegado el momento.

A pesar de que las medidas anteriormente mencionadas represen-
tan un impacto favorable en la economia, los elementos de una po-
sible recuperacion en 2010 son todavia inciertos. Por tanto, la salida
de la recesion, de producirse en 2010, seria en todo caso con tasas
de crecimiento muy moderadas y por debajo del crecimiento poten-
cial. Ademas, es probable que ocurra mas tarde en Europa, dada la
mayor lentitud en la adopcion de medidas, tanto de estabilizacion
financiera como de politica monetaria.

Estas incertidumbres haran que los tipos de la deuda publica perma-
nezcan bajos durante todo 2009 y 2010, puesto que obligaran a los
bancos centrales a mantener tipos oficiales reducidos por un largo
periodo de tiempo. Respecto al mercado cambiario, la expansion
agresiva del balance de la Reserva Federal podria suponer presio-
nes depreciadoras para el dolar a corto plazo; mirando mas adelan-
te, el menor crecimiento esperado para la eurozona respecto a
EE.UU. seguira apoyando, en el medio plazo, la senda de recupera-
cion que el dolar viene registrando desde el verano.
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(-0,2% como promedio anual). Puesto que la disminucion de la infla-
cion esta explicada por el comportamiento de sus componentes mas
volatiles, los riesgos deflacionistas son reducidos, ya que se espera
que la inflacion subyacente se situe en el entorno del 1% como pro-
medio anual de 2009 y no se detecta en la economia la interaccion
entre descensos en las expectativas de inflacion y retrasos en las
decisiones de gasto propia de los procesos deflacionarios.

El segundo choque sobre la renta de las familias procede del proce-
so de disminucion de los tipos de interés. Antes de final de anho los
tipos oficiales en la zona euro se situaran posiblemente en el 0,5%.
Esto, junto con la paulatina reduccion de las primas de riesgo y liqui-
dez, llevara a una disminucién de los tipos de mercado y de la carga
financiera de los hogares que, incluso neta de la menor retribucion
de los depositos, supondra una liberacion de renta en el entorno del
1,0% de su renta disponible.

Por Gltimo, en Espana se ha hecho un uso muy intenso de la politica
fiscal con fines contraciclicos, tanto desde el punto de vista del gasto
como de los ingresos. Del conjunto de medidas, destaca la reduccion
del IRPF aplicada en 2008 y 2009, que inyecta anualmente 6 mil
millones de euros. En 2009, ademas, ha entrado en vigor la supre-
sion del Impuesto del Patrimonio (1,8 miles de millones de euros).
Por otra parte, el Fondo Estatal de Inversion Local contempla pro-
yectos de obras en municipios por una cuantia de 8 mil millones. En
tanto que se estima que la creacion de empleo derivada del mismo
puede situarse en el entorno de los 200 mil empleos, todo ello supo-
ne nuevamente un choque positivo sobre la renta de los hogares. En
su conjunto, y seglin nuestras estimaciones, las medidas de politica
fiscal adoptadas hasta el momento suavizan la recesion de 2009 al-
rededor de 1,2 puntos de PIB.

Estos tres choques positivos sobre la renta, conseguiran evitar que,
incluso en un entorno tan recesivo como el actual, la renta de las
familias disminuya. Sin embargo, el neto de todos los factores es
claramente negativo y la recesion de la economia espanola, que co-
menzob en la segunda mitad de 2008, continuara durante todo 2009.
En su conjunto, la economia espahola experimentara un fuerte ajus-
te (en linea con la contraccion de la UEM) y caera en promedio en un
3,5%, mientras que en 2010 se observara un proceso de lenta recu-
peracion, con un practico estancamiento del PIB (-0,3%).

tasas a/a 1To7 2To7 3To7 4To7 1To8 2To8
Consumo hogares 3,8 4,1 3,0 2,9 2,0 0,8
Consumo AA.PP 53 5,0 4,8 4,4 3,7 5,0
FBCF 6,4 5.3 4,6 4,5 2,4 -0,8
Equipo y Otros 8,7 8,1 6,5 6,7 5,5 2,4
Construccion 5,1 4,2 3,3 2,9 0,2 -3,1
Vivienda 53 4,2 3,2 2,5 -1,7 -7,6
Resto 4,9 4,1 33 3,4 2,2 1,8
Var. existencias (*) -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Demanda nacional (*) 5,1 4,9 3,9 3,8 2,6 1,2
Exportaciones de bienes y servicios 33 3,9 8,2 4,0 4,8 4,4
Importaciones de bienes y servicios 6,1 6,2 7,6 4,9 3,6 1,8
Saldo exterior (*) -1,1 -1,0 -0,3 -0,5 0,1 0,6
PIB pm (% a/a) 4,0 3,9 3,6 3,3 2,7 1,8
Pro-memoria
Empleo total (EPA) 34 3,4 3,1 2,4 1,7 0,3
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 8,5 8,0 8,0 8,6 9,6 10,4
IPC 2,4 2,4 2,4 4,0 4,4 4,6

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA
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M Confianza del consumidor

Fuente: Comision Europea

Los indicadores de coyuntura mas recientes indican que la parte mas
intensa de la fase recesiva podria haber ocurrido en el primer trimestre
de 2009, y que en lo que queda de aho los ritmos de caida de la econo-
mia seran paulatinamente menores, pero sin alcanzar tasas de creci-
miento positivas del PIB, que no se esperan hasta 2010. En este esce-
nario, la tasa de desempleo continuara aumentando durante todo 2009
y, previsiblemente, la mayor parte de 2010.

Los indicadores parciales muestran una incipiente estabilizacion, aun-
que sus tasas de crecimiento indican que la contraccion econdbmica
continuara en los proximos trimestres. No obstante, conviene precisar
que no en todos los segmentos de la economia se observa esta
ralentizacion del ritmo de deterioro de igual forma. Asi, los indicadores
relativos a la inversion y al sector exterior contintan sin mostrar seha-
les de estabilizacion y siguen ajustandose de forma brusca. La inver-
sion continla condicionada por la capacidad para obtener financia-
cion, mientras que las cifras de exportaciones se estan estabilizando
en niveles de caida elevados. Los indicadores de construccion, por su
parte, muestran que el ajuste continlia en linea con nuestro escenario,
si bien el Plan de Inversion Local estimulara en lo que queda de ano el
sector de la construccion no residencial.

Es precisamente el consumo donde se observan algunas sehales de
freno en el deterioro y de estabilizacion de su tasa de crecimiento. El
gasto de los hogares en consumo habia sido protagonista en 2008 del
proceso de ajuste del conjunto de la economia, primero en los gastos
de consumo duradero y luego también en los no duraderos. Sin em-
bargo, en la parte final de 2008 y en la inicial de 2009, los indicadores
de consumo parecen apuntar hacia una cierta estabilizacion, si bien
en niveles muy bajos. Indicadores como las matriculaciones de auto-
moviles y las ventas del comercio minorista apuntan en esta direccion,
con leves mejoras en sus tasas interanuales. La confianza de los con-
sumidores tambiéen parece mostrar ligeros indicios de recuperacion, si
bien continlia en niveles historicamente bajos. Esta evolucion es una
respuesta al proceso de desinflacion (de 5,4 puntos desde julio), de
reduccion de tipos de interés (de 3,5 puntos en el caso del Euribor 12
meses desde septiembre de 2008), y de impulsos fiscales (devolucion
de 400 euros por contribuyente en 2008 y 2009).

Aunque estos factores han puesto un freno a la caida de la tasa de
crecimiento del consumo, lo cierto es que no cabe esperar una pronta
recuperacion. Ello es debido a que sus fundamentales continuaran pre-
sionando el gasto de las familias a la baja. Asi ocurrira con la riqueza
de los hogares, tanto en su componente inmobiliario (con caidas de
precios de la vivienda) como en su componente financiero (con una
evolucion incierta de los mercados bursatiles). En segundo lugar, aun-
que los tipos de interés disminuiran (lo que deberia incentivar el con-
sumo), en un entorno de tanta incertidumbre como el actual no estimu-
laran significativamente el consumo de los hogares que, por el contra-
rio, aumentaran su tasa de ahorro por motivos de precaucion.

Sin embargo, el principal factor que explica el débil comportamiento
que cabe esperar para el consumo es la evolucion prevista de la renta



disponible derivada del deterioro en las perspectivas sobre el compor-
tamiento futuro del empleo. En el primer trimestre de 2009 la tasa de
paro alcanzo el 17,4%, tras un proceso muy intenso de destruccion de
empleo. Aunque los datos mas recientes, consistentes con la puesta
en marcha de los proyectos contemplados en el Plan de Inversion Lo-
cal, permiten prever que la destruccion de empleo se ira moderando
paulatinamente durante los proximos trimestres, la tasa de desempleo
continuara su senda ascendente.

En suma, el consumo continuara contrayéndose en 2009, pero con
una intensidad significativamente menor que la mostrada en la parte
final de 2008 y en el primer trimestre de 2009. Se espera una caida en
2009 ligeramente por encima del 3%, que dara paso en 2010 a un
crecimiento positivo de unas décimas. La deriva de sus fundamenta-
les, junto con el elevado nivel de incertidumbre, llevara igualmente a
un alza significativa de la tasa de ahorro de las familias, que podria
situarse en 2010 por encima del 16% de su renta disponible, mas de 3
puntos por encima del nivel alcanzado en 2008.

En resumen, a pesar de que el ritmo de deterioro de algunos indicadores
econdmicos se ha estabilizado, queda un largo camino para que la
economia espanola inicie su recuperacion. Por ello resulta necesario
adoptar medidas estructurales suficientemente ambiciosas para fre-
nar la destruccion de empleo en el corto plazo y sentar las bases de la
recuperacion economica y de un nuevo ciclo de crecimiento sosteni-
do'. La recuperacion solo sera firme cuando la demanda privada pue-
da sustituir los estimulos de la demanda publica que estan en marcha
en estos momentos o que podrian implementarse en un futuro cerca-
no. Para asegurar esa recuperacion economica y también un elevado
crecimiento potencial tras la crisis, la economia espanola necesita adop-
tar medidas estructurales que sean capaces de eliminar los
desequilibrios existentes en el mercado de trabajo y mejorar la produc-
tividad y competitividad de sus empresas. Sin duda, estas medidas
estructurales facilitarian, ademas, el ajuste del déficit exterior y la ne-
cesaria consolidacion fiscal, que debera acometerse cuando se inicie
la recuperacion, con la que reducir el considerable déficit publico que
exhibira la economia espanola en 2009 y 2010.

" La edicion de marzo de 2009 de la revista Situacion Espaha contiene tres propuestas de reforma
estructural del mercado laboral espahol. Véase http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/
Descargas?pais=ESPA&canal=web&tipocontenido=AFON&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/
0903_situacionespana_tcm346-189472.pdf
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El ajuste que esta afectando al mercado inmobiliario tanto
en Espaha como en otros paises europeos y en EE.UU.
tiene importantes implicaciones macroeconomicas. Un ejem-
plo de estos efectos seria el causado por la reduccion de la
inversion residencial sobre la economia de un pais, o el efec-
to que un cambio en la riqueza inmobiliaria de los hogares
puede tener sobre el consumo de los mismos. En esta sec-
cion se va a analizar este segundo efecto, por tres vias. En
primer lugar, se cuantificaran las correlaciones entre am-
bas variables. A continuacion, se pasara revista a la litera-
tura econdomica que ha estimado los coeficientes
multiplicadores de los cambios en los precios inmobiliarios
sobre el consumo. Por Ultimo, se estudiaran aquellos facto-
res de la economia espahola que pueden amplificar este
efecto, como el desarrollo de las hipotecas para finalidad
consumo.

Los incrementos (o caidas) en el precio de la vivienda, afec-
tan a la capacidad del hogar propietario para endeudarse al
utilizar su propia vivienda como garantia, por lo que podra
consumir mas (o0 menos). Ademas, la percepcion subjetiva
de un mayor valor de su vivienda puede animar a los hoga-
res a consumir. Sin embargo, si bien frente a los incremen-
tos del precio de la vivienda la riqueza inmobiliaria de los
hogares propietarios crece -lo que podria fomentar el con-
sumo-, los hogares que alquilan pueden decidir ahorrar mas
para hacer frente a la compra de una vivienda en el futuro,
lo que conllevaria un impacto negativo sobre el consumo.
Por tanto, el efecto total de un cambio de los precios de
vivienda no es claro, sobre todo si se analiza utilizando los
cambios en la riqueza total de los hogares. En paises como
Espana, donde practicamente un 90% de los hogares es
propietario de la vivienda en la que reside, seria razonable
pensar que prevaleciera el primer efecto, por lo que las cai-
das de la riqueza inmobiliaria tendrian un efecto negativo
sobre el consumo.

Un simple analisis de correlacion entre las series de consu-
mo y las de las variaciones de los precios reales de vivien-
da revela que, aln con distintas intensidades, existe una
relacion estrecha entre ambas variables en los diferentes
paises. Esta correlacion es mayor en los paises que han
registrado un fuerte crecimiento de los precios de la vivien-
da y de la riqueza inmobiliaria, como es el caso de Irlanda,
Espaha o el Reino Unido (Graficos 1y 2).

Existe una literatura muy extensa acerca de los efectos de
cambios en los precios de la vivienda sobre el consumo
(Cuadro 1). La mayoria de los trabajos realizados estudia el
fenomeno en EE.UU., donde existen abundantes datos dis-
ponibles no soblo a nivel microeconémico (que también exis-
ten en Espaha y en otros paises europeos) sino a nivel
macroecondmico. Los paises donde el impacto de un cam-
bio en la riqueza inmobiliaria sobre el consumo es mayor
son EE.UU. y Reino Unido. En Espana, las estimaciones
sugieren que el efecto riqueza sobre la propension a con-
sumir seria inferior.
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Por otra parte, determinadas caracteristicas de los merca-
dos hipotecarios pueden potenciar los efectos que los cam-
bios de la riqueza inmobiliaria pueden tener sobre el consu-
mo. Una de estas caracteristicas esta representada por la
ratio LTV (Loan-T7o-Value o cociente entre el principal del
préstamo y el valor de la garantia). En la compra de una
vivienda, un elevado LTV implica un menor desembolso ini-
cial y un mayor nivel de apalancamiento, liberando mas re-
cursos que pueden ser usados para consumir tras la com-
pra, aunque a mas largo plazo las cuotas a pagar sean
mayores.



Una comparacion internacional evidencia que estos facto-
res son bastante heterogéneos entre paises (Cuadro 2). Los
LTV varian desde un minimo de 60% en Grecia, hasta un
maximo de mas del 110% en Holanda. Estas diferencias
reflejan, entre otros aspectos, la diferente profundidad de
los mercados de titulizacion, que han permitido reducir el
coste de financiacion para los bancos, o el diferente grado
de eficiencia del marco legal. Por ejemplo, la rapidez en las
ejecuciones hipotecarias por impagos tiene un efecto posi-
tivo sobre el nivel de LTV que los bancos estan dispuestos
a conceder.

Otros elemento que afecta a la transmision de los cambios
de los precios de la vivienda hacia el consumo es la exis-
tencia de productos hipotecarios que permiten “extraer ri-
queza inmobiliaria” para dedicarla a consumir, lo que se
conoce como MEW (Morlgage Equity Withdrawal). Alterna-
tivamente, MEW podria definirse como la parte dispuesta o
hecha liquida de los incrementos en el precio de las vivien-
das de los hogares. En momentos de subida del precio de
las viviendas también se revalorizan las que sirven como
garantia de hipotecas ya existentes.

Existen diferentes formulas para disponer de la riqueza in-
mobiliaria. Una opcion seria la ampliacion del importe de la
hipoteca, o incluso la constituciobn de una nueva, para fi-
nanciar consumo. Otra via de MEW la constituyen las hipo-
tecas inversas, que permiten acceder a una renta mensual
a cambio de la entrega de la vivienda cuando su propietario
fallezca, dependiendo el importe de dichas rentas de la re-
valorizacion del bien inmueble. Existe la posibilidad de que
las familias se muden a viviendas mas pequehas cuando
sus hijos se independicen, embolsandose asi la diferencia
de precio entre ambas propiedades. La opcion del MEW no
esta muy extendida en Espana. Sin embargo, en EEUU y

Datos micro Riqueza EE.UU.
Hooper y Slok (2005) Total 0,03-0,05
Davis y Palumbo (2001) Total 0,04-0,06
Maki y Palumbo (2001) Total 0,03-0,05
Poterba (2000) Financiera 0,01-0,02
Carrol (2004) Inmobiliaria 0,05-0,1
Catte et al. (2004) Inmobiliaria 0,05-0,08
Bover (2005) Inmobiliaria

Campbell y Cocco (2007) Inmobiliaria

Guiso, Paiella y Visco (2005) Inmobiliaria

Datos macro EE.UU.
Belsky, Prakken (2004) Inmobiliaria 0,05-0,06
Carrol, Otsuka, Slacalek (2006) Inmobiliaria 0,06
Barrel, Kirby (2008) Inmobiliaria 0,03
Bassanetti y Zollino (2008) Inmobiliaria

Benjamin, Chinloy, Jud (2004) Inmobiliaria 0,08-0,16

Reino Unido su utilizacion es muy significativa y ha repre-
sentado un instrumento importante para el aumento del con-
sumo en respuesta a los incrementos del precio de las vi-
viendas .

En conclusion, en un entorno economico como el actual, de
correccion de los precios de vivienda a la baja, los hogares
ven disminuir su riqueza inmobiliaria y, en consecuencia,
moderan su consumo. La magnitud y la extension de este
efecto dependen, en parte, de algunas caracteristicas
institucionales de los mercados hipotecarios. Asi, es de es-
perar que en Espana, como en el resto de los paises de la
Europa Continental, esta amplificacion sea menor que en
paises como EEUU y Reino Unido.

LTV MEW*

Bélgica 80-85 N

Alemania 70 S

Irlanda 91-95 S

Grecia 60 N

Espana 83 N

Francia 66 N

Italia 80 N

Holanda 112 S

Finlandia 70-85 S

EE.UU. 80 S

Reino Unido 75 S

1S =si; N = no.

Fuentes: BCE, BIS y SEE BBVA.
R.U. ESP ITA HOL FRA ALE

0,05-0,08 0,01-0,02 0,01-0,02 0,05-0,08
0,02
0,08
0,02
R.U. ESP ITA HOL FRA ALE
0,02 0,02 0,002 0,01
0,01-0,02



Durante las Ultimas dos décadas ha tenido lugar un incre-
mento generalizado del endeudamiento de los hogares -y, por
lo tanto, una moderacion de su tasa de ahorro- en la gran
mayoria de paises industrializados. Las razones de la expan-
sion del endeudamiento familiar son tanto de oferta como de
demanda. Entre las primeras destacan la revalorizacion de la
riqueza real de los hogares', que permitid acotar los proble-
mas de seleccion adversa y riesgo moral que caracterizan los
mercados de crédito; la liberalizacion de los mercados finan-
cieros, que facilitd el acceso al crédito al incrementar el grado
de competencia entre entidades; la mayor eficacia en la ges-
tion del riesgo, que posibilitd el aumento de los plazos de con-
cesion de los préstamos y la financiacion de un mayor por-
centaje de los bienes adquiridos (Loan-fo-Value); y la reduc-
cion estructural de los tipos de interés en numerosas econo-
mias desarrolladas. Las razones de demanda se resumen en
la percepcion de crecimiento de la renta permanente de los
hogares, que es la que determina la propension al endeuda-
miento de los mismos2. Dicha percepcion se explica por la
mayor estabilidad macroeconémica alcanzada por los paises,
que ha fomentado unas expectativas de crecimiento mas ele-
vadas, y por la reduccion del coste de la financiacion.

Pero el estallido de la crisis financiera internacional en el se-
gundo semestre de 2007, y su recrudecimiento posterior, han
revertido las causas del aumento del nivel de deuda familiar:
la virulencia del choque financiero alerta sobre la validez de
los modelos de valoracion del riesgo; el coste de endeudarse
crece y tanto la riqueza real como la renta permanente de los
hogares caen. Estos factores han favorecido la intensifica-
cion del proceso de desapalancamiento del sector privado, lo
que esta dando lugar a un aumento de la tasa de ahorro de
las familias®.

Los hogares espanoles, al igual que los de las restantes eco-
nomias desarrolladas, comenzaron un proceso de
desapalancamiento en el aho 2008, que se intensificara en
los proximos trimestres. Sin embargo, el incremento relativo
que experimentara la tasa de ahorro de los hogares sera com-
parativamente inferior al que tendra lugar en otras economias
como las anglosajonas, cuyas tasas de ahorro familiar han
sido tradicionalmente inferiores (Grafico 1). De hecho, si se
compara la tasa de ahorro promedio de los hogares espano-
les con la de los hogares de aquellos paises altamente en-
deudados que estan experimentando un reajuste del sector
inmobiliario comparable al de nuestro pais, / e, Irlanda, Rei-
no Unido y EEUU, se observa que el nivel alcanzado por la
espanola fue significativamente mayor durante la década
precrisis (1997-2007) (Grafico 2).

Analizando el nivel de la tasa de ahorro de los hogares duran-
te el Ultimo ciclo, podemos clasificar a los cuatro paises en
dos grupos (Graficos 3y 4):

+ Elprimer grupo estaria integrado por Espana e Irlanda, con
tasas de ahorro familiar promedio superiores al 11% de la
renta disponible. Sin embargo, la evolucion observada des-

" Vease del Rio (2002) y las referencias en él citadas para un analisis detallado de
los determinantes del endeudamiento de los hogares.

2 Segun el modelo convencional de eleccion inter temporal.

8 Para una comparativa detallada de la evolucion de la tasa de ahorro de los hogares
en Europa y EEUU, véase Leetmaa, Rennie y Thiry (2009).
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Situacion Consumo

de el maximo ciclico es divergente: mientras que en Espa-
ha la tasa de ahorro de los hogares comenzob a crecer en
el segundo semestre de 2008, en Irlanda todavia no se ha
registrado una evolucion positiva de la misma (Grafico 3).

Gréfico 4.
Evolucién tasas de ahorro, altimo ciclo
(Indice base 100 = pico en PIB)

Entre otras, las causas de esta evolucion diferencial son 1350

las medidas contraciclicas de politica econémica —en par- -
ticular, la devolucion fiscal de 400€ a los contribuyentes- y 1150 '," \

el efecto precio: una deflacion mas intensa en Espana ha 950 5N
reducido nuestro consumo nominal comparativamente mas 750 P ‘\‘

que en Irlanda.

» Por el contrario, Reino Unido y EEUU, con tasas de ahorro >0

de los hogares menores al 5% de la renta disponible, mues- 350
tran un comportamiento significativamente mas volatil —
sobre todo, EEUU- con incrementos del ahorro comparati-

150

vamente elevados debido a que partia de un nivel inferior S0 L N e e o~ o o o =
al 0,6% de la renta disponible en 2007 (Grafico 4). n. trimestres
B R.U 2T 07)
El hecho de que la tasa de ahorro de los hogares espanoles M EE.UU (3T 07)
supere a la de los paises anglosajones no es una caracteris- Fuente: Thomson Datastream y SEE BBVA

tica diferencial de nuestro pais, sino una regularidad que se
verifica para la mayoria de estados de Europa Continental. Si
bien existen razones idiosincrasicas que explican la mayor o
menor propension al ahorro de los hogares de cada pais, la
literatura econébmica ha identificado una serie de posibles

Griéfico 5.
Tipos de interés reales a 10 anos: EEUU y UEM

causas comunes: 1;)// ;;f’

+ A pesar de la existencia de efectos renta, riqueza y sus- 8% 8%
titucion opuestos, unos tipos de interés reales mayores 7% 7%
inducen una tasa de ahorro familiar comparativamente 6% 6%
elevada“. Para que esto suceda, una condicion suficien- 5% 5%
te es que el tipo de interés real sea mayor que la tasa de 4% 4%
preferencia inter-temporal a la que se enfrentan los ho- 3% 3%
gares (Grafico 5). 2% 2%

+ Una economia con un crecimiento mas incierto favorecera 1% 1%
el incremento del componente transitorio de la renta de los P ersennyengsNnngs
hogares, lo que fomenta su ahorro en detrimento del con- STT222T22223R3388%
sumo,

» Las menores expectativas sobre la evolucion de la renta
permanente de los hogares, debido, principalmente, a una Fuente: Bloomberg y SEE BBVA
menor productividad y a una mayor carga fiscal, impulsan
el crecimiento del ahorro (Grafico 6). Grafico 6.

« Las fluctuaciones en el precio de la vivienda pueden afec- Carga fiscal incluyendo cotizaciones a cargo del
tar a la capacidad de los hogares de endeudarse al utilizar trabajador )
su propia vivienda como garantia. A través de dicho canal (% del ingreso medio)
de transmision, una caida del valor de la vivienda puede 45
traducirse en una menor capacidad de endeudamiento y 40
de consumo®. 35

Si se compara la evolucion registrada y prevista de la tasa de 30

ahorro de los hogares espanoles en el ciclo actual con la de 25

los ciclos precedentes (finales de la década de los 80y prin- 20
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al pico ciclico fue decreciente, el cambio de tendencia regis-
trado en el cuarto trimestre de 2008 probablemente sera sos-
tenido en el tiempo (Grafico 7).

La evolucion prevista de la tasa de ahorro de los hogares du-
rante el ciclo actual, comparativamente mas favorable que la
de los anteriores, se puede explicar por varios motivos.

En primer lugar, por una cuestion de origen: la tasa de ahorro
familiar con la que los hogares espanoles iniciaron el ciclo
actual, un 11,1%- era significativamente mas reducida que la
de origen en los ciclos previos —un 15,4% en el cuarto trimes-
tre de 1987 y un 17,4% en el cuarto de 1990-. Dado que el
crecimiento de la tasa de ahorro de los hogares en los paises
desarrollados es, ceferis paribus, proporcional al nivel de la
misma —tal y como se observa en el Grafico 1-, el aumento
previsto durante los proximos trimestres sera mayor que el
exhibido en los ajustes precedentes.

En segundo lugar, la severidad de la recesion actual y su du-
racion prevista son mayores que las registradas a finales de
la década de los 80 y principios de la de los 90. Esto provoca
una reduccion de las expectativas de los hogares sobre el
crecimiento de su renta futura, lo que se traducira en una con-
traccion significativa de su renta permanente y, por lo tanto,
en un aumento de su tasa de ahorro. El deterioro de la renta
permanente se vera agravado por la disminucion prevista de
la riqueza real de los agentes, en particular de la inmobiliaria.
Asi, las previsiones del SEE BBVA indican que el precio nomi-
nal de la vivienda se reducira un 15% mas hasta 2010 (Grafi-
co 8).

En tercer lugar, la magnitud del déficit publico podria alterar
los patrones de consumo y ahorro de los hogares ante la ex-
pectativa de mayores impuestos en el futuro®. Si el incremen-
to previsto del déficit publico se financia con deuda, los hoga-
res pueden formarse una expectativa de crecimiento futuro
de la presion fiscal, por lo que podrian optar por destinar una
mayor proporcion de su renta al ahorro para financiar el au-
mento esperado de los impuestos. Las previsiones del SEE
BBVA indican que el déficit publico de Espana alcanzara el
8,2% del PIB en 2009, la mayor cifra de las Ultimas tres déca-
das, manteniéndose en niveles elevados durante los proxi-
mos anos (Grafico 9).

En sintesis, el incremento previsto de la de la tasa de ahorro
de los hogares, que superara el 16% de la renta disponible en
el ano 2010, acelerara el proceso de reduccion del endeuda-
miento iniciado en el aho 2008. Esto permitira a los hogares
continuar contribuyendo de una forma creciente a financiar a
los restantes agentes de la economia espanola.

del Rio, A. (2002), “El endeudamiento de los hogares espaholes”, Docu-
mento de Trabajo n° 0208, Banco de Espana.

Leetmaa, P., H. Rennie y B. Thiry (2009), “Household saving rate higher
in the EU than in the USA despite lower income. Household income,
saving and investment, 1995-2007". Statistics in Focus 292009.
Eurostat.

5 Este efecto ha sido denominado equivalencia ricardiana.
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En un entorno adverso de los mercados internacionales, el crédito al
consumo en Espaha ha continuando en su senda de deterioro en la que
entrd a principios de 2007. Los Ultimos datos disponibles muestran una
tasa de crecimiento interanual de -5,1% en febrero 2009, muy por debajo
de los ritmos de la zona euro (Grafico 3.1). Asi, el saldo de crédito al
consumo de las entidades financieras espanolas era de 103,1 mil millo-
nes de euros en marzo de 2009, un 5,9% menos que un ano antes, frente
a los 634 mil millones de la zona euro, que crecian a un ritmo del 2,5%.
Aln asi, a finales de 2008, el crédito espanol todavia suponia un 9,8%
del PIB nacional, mientras que esta ratio era de un 7,0% en la UEM
(Gréafico 3.2).

Del mismo modo, se aprecia una moderacion de las nuevas operacio-
nes de crédito al consumo, tanto en Espaha como en el resto de la zona
euro. En nuestro pais las nuevas operaciones vienen reduciéndose des-
de finales de 2007, siendo el saldo acumulado en el primer trimestre del
ano de 8 mil millones de euros, un 34,2% menos que el aho anterior. En
los meses de enero y febrero, la evolucion de la zona euro fue menos
significativa, pues se concedieron 32,8 mil millones de euros en nuevos
créditos, un -21,0% con respecto a 2007. A falta de que se publiquen los
datos de marzo de 2009, todo apunta a que la zona euro se comporte de
forma mas favorable que Espana. Esta tendencia al ajuste se ha intensi-
ficado en ambas areas, y previsiblemente va a continuar, al menos hasta
que se recupere el ciclo econdmico.

La principal diferencia en el perfil por vencimientos de las nuevas opera-
ciones en Espaha y en el resto de Europa sigue siendo el mayor
protagonismo del corto plazo en el caso espanol. Esto se explica, en par-
te, por la relevancia de los créditos rapidos y las tarjetas, en un contexto
de mayor incertidumbre para los consumidores. En la zona euro, el mayor
protagonismo se lo llevan las operaciones a medio plazo, con vencimien-
tos de entre 1 y 5 anos. Mientras que en Espana el peso de las operacio-
nes de corto plazo es ya un 60%, en la zona euro tan sbélo representa un
31%. Sin embargo, decrece en nuestro pais el peso de las operaciones a
plazos medios, con un 21% del total frente al 38% de la zona euro. Por
Ultimo, las nuevas operaciones a mas de 5 ahos se han reducido en nues-
tro pais, pasando de representar un 25% en 2008 a un 21% en el primer
trimestre de 2009. A futuro, nuestras previsiones apuntan hacia una re-
duccion de los tipos oficiales, que alcanzaran el 0,75% después del vera-
no de 2009. Esto supondra una reduccion de la carga financiera de las
familias, que dispondran de unos 7.000 millones de euros adicionales en
el aho que viene, alrededor del 1,0% de su renta disponible (Grafico 3.3).

Seguln la Ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) espahola,
los criterios para la aprobacion de nuevos créditos a empresas y a hoga-
res volvieron a endurecerse en los tres primeros meses de 2009, aunque
en menor medida que en el periodo anterior, gracias a las medidas de
apoyo publico al sector financiero. La moderacion de la contraccion, tan-
to de la oferta como de la demanda, fue mas importante en Espaha que
en la zona euro. Las previsiones indican que esta ralentizacion del crédi-
to continuara en el proximo trimestre, debido a las expectativas relativas
a la actividad economica, en general, y a la solvencia de los demandan-
tes. Esto es coherente con el ajuste que esta experimentando el crédito,
que se prolongara previsiblemente en los proximos trimestres. En la zona
euro, tanto la oferta como la demanda de crédito al consumo aceleraron
su ritmo de contraccion (Grafico 3.4).

Dado que no se dispone de estadisticas agregadas de crédito al consu-
mo concedido por todo el sistema financiero por finalidad, el analisis
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desagregado ha de realizarse con los datos de la Asociacion Nacional de
Entidades Financieras (Asnef), que recopila la informacion de los Esta-
blecimientos Financieros de Crédito (EFCs). En el Ultimo trimestre de
2008 las nuevas operaciones de créedito al consumo de las EFCs alcan-
zaron los 5,4 miles de millones de euros, un 14% menos que en el mis-
mo periodo del aho anterior. En el conjunto del aho, el crédito otorgado
por estas instituciones se redujo un 4,2%. Asi, las EFCs han financiado
el 3,6% de las nuevas operaciones de consumo del primer trimestre del
ano, frente al 2,3% del resto de entidades (Grafico 3.5).

Por tipo de crédito, la mayor caida correspondio a los préstamos perso-
nales, de los que se concedieron un 37% menos en el primer trimestre.
La siguiente mayor disminucion corresponde a la financiacion de bienes
de consumo (-18% en el Ultimo trimestre de 2008 frente al 33% del Ultimo
trimestre de 2007), seguida de los préstamos revolving (-12% a finales
del 2008 y -18% de finales del 2007). Por ultimo, la menor reduccion
corresponde a los préstamos en tarjeta revolving (-6% en 2008, frente al
85% de 2007). Por tanto, productos como los préstamos rapidos o
reunificadores de deudas, que se han encarecido sustancialmente, ya no
juegan un papel tan destacado en las economias de los hogares, a pesar
de sus crecientes dificultades financieras. Sin embargo, los préstamos
revolving siguen suponiendo un 70% de la financiacion de las EFCs, mien-
tras que la financiacion de bienes de consumo alcanza un 30%.

Las nuevas operaciones de financiacion de automocion de las EFCs as-
cendieron a 10.000 millones de euros en 2008, un 29,4% menos. Esta
caida esta en linea con la disminucion de las matriculaciones. Los turis-
mos nuevos para particulares continuaron siendo el mayor capitulo, con
un 70% del total, aunque decrecen un 34%. Por detras de ellos, los turis-
mos nuevos de negocios y los usados para particulares, suponiendo un
13% y 14% del total cada uno de ellos y siendo su crecimiento -16% y -
12%, respectivamente. Sigue destacando el incremento de las nuevas
operaciones para financiar turismos usados de negocios, que fueron un
14% mas que en 2007. En el Ultimo trimestre del 2008, el importe medio
de los préstamos para compra de turismos nuevos supero los 15.000
euros, con una caida del 0,4% con respecto a 2007. Los turismos usados
se financiaron con préstamos mas reducidos, de unos 11.000 euros para
particulares o0 14.000 euros para empresas. La comercializacion de vehi-
culos usados procedentes del renting y de alta gama puede estar detras
de estas tendencias. Por ultimo, el importe medio de los vehiculos co-
merciales, que incluye motocicletas, ha mostrado en 2008 tasas de creci-
miento positivas (2%), hasta acercarse a los 22.400 euros.



En una coyuntura econébmica adversa como la actual en la
que los hogares espanoles se encuentran altamente endeu-
dados, resulta oportuno conocer no sblo la magnitud y
tipologia de las deudas soportadas por las familias, sino
también los aspectos que caracterizan al préstamo segin
la tipologia del hogar solicitante. Las Cuentas Financieras
de la economia espanola, elaboradas por el Banco de Es-
paha (BdE), proporcionan tan sblo informacion agregada
sobre la cuantia de la deuda de los hogares. Sin embargo,
en el ano 2004 el BdE puso a disposicion de los usuarios
los datos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF),
referida al aho 2002. La EFF es la Unica base de datos que
contiene informacion microeconémica sobre las caracteris-
ticas sociodemograficas de los hogares, asi como sus ren-
tas, sus activos y sus deudas. En el ano 2008, el BAE publi-
c0 la segunda ola de la EFF, correspondiente al ano 2005.
Esta es la que sera utilizada a continuacion para caracteri-
zar los hogares con préstamos personales’.

Asi, el 29,4% de los hogares encuestados en la EFF 2005
tienen al menos una deuda no destinada a la adquisicion de
propiedades inmobiliarias, de las cuales el 81,3% son prés-
tamos personales (Grafico 1).

De las familias endeudadas tomadoras de al menos un prés-
tamo personal, el 59,9% tienen como cabeza de familia un
hombre. Por tramo de edad, el porcentaje de hogares con
préstamos personales exhibe un perfil en forma de U-inver-
tida, tal y como sugiere la teoria del ciclo vital: crece hasta
el tramo de edad entre 30 y 40 ahos (un 28,6%) y disminu-
ye a continuacion. Por régimen de tenencia de vivienda prin-
cipal, son los hogares propietarios quienes representan la
mayor proporcion de tomadores de al menos un préstamo
personal (un 76,3%) (Véase Cuadro 1).

Cuando se distingue por la finalidad del préstamo personal,
se observa que un 52,8% de los hogares lo utilizan para
adquirir un automovil, mientras que un 12,5%y 9,7% lo des-
tinan a reformar la vivienda y a la compra de equipamiento
parala misma, respectivamente. La cuantia media del prés-
tamo personal era de 14.300€ del ano 2005, a un tipo fijo
ligeramente superior al 6% anual, lo que les lleva a pagar
una cuota mensual media de 251€ (Cuadro 2).

Los datos de la EFF 2005 indican que los principales agen-
tes financiadores de préstamos personales son las cajas
de ahorro (43,5%), seguidas por los bancos (33,8%). Sin
embargo, cuando se compara con los datos correspondien-
tes al ano 2002, se observa que ambos tipos de entidades
financieras pierden cuota en beneficio de las cooperativas
y otras entidades de crédito. Este resultado es consistente
con los datos agregados del sistema financiero espanol,
segln los cuales bancos y las cajas pierden cuota en el
total del saldo vivo de los créditos al consumo (Grafico 2)

La aceleracion del proceso de desapalancamiento de los
hogares en 2008 debido a la intensificacion del deterioro de

" Veéanse Bover (2004, 2008a y 2008b) para un analisis detallado de las caracteristi-

cas y resultados de las EFF correspondientes a 2002 y 2005.
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la situacion econébmica puede provocar un cambio signifi-
cativo en los aspectos que caracterizan los préstamos per-
sonales. Habra que esperar a la publicacion de la nueva
EFF para saber si ha sido asi.

Bover, O. (2004), “La Encuesta Financiera de las Familias Espanolas
(EFF): Descripcion y Metodologia de la Encuesta de 2002”, Do-
cumentos Ocasionales N° 0409, Banco de Espana.

Bover, O. (2008a), “The Spanish Survey of Household Finance (EFF):
Description and Methods of the 2005 Wave”, Documentos Oca-
sionales N° 0803.

Bover, O. (2008b), “Dinamica de la Renta y la Riqueza de las Familias
Espanolas: Resultados del Panel de la Encuesta Financiera de
las Familias (EFF) 2002-2005”, Documentos Ocasionales N°
0810.
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La etapa de expansion del consumo de bienes duraderos entre los
anos 2004 y 2007 llegd a su fin en el aho 2008. A lo largo del mismo y
especialmente durante el segundo semestre del ano, el consumo de
duraderos se contrajo de modo intenso por el deterioro del empleo vy,
por tanto, de la renta de los hogares, por la ralentizacion del creci-
miento del crédito y por el incremento significativo del ahorro precautorio
(Grafico 4.1).

Del mismo modo, las exportaciones espanolas han visto ralentizado
su dinamismo durante la década actual, alcanzando un crecimiento
promedio anual del 4,2%, cifra ligeramente superior al crecimiento pro-
medio de la UE-15 (4,0%). Sin embargo, las exportaciones espanholas
de bienes de consumo duradero (autombviles, mobiliario y electrodo-
mésticos) han evolucionado significativamente peor que la media. Asi,
el comercio exterior de automéviles apenas crecio entre los ahos 2000
y 2008 (un 0,4% en términos promedio), mientras que las exportacio-
nes de mobiliario y, sobre todo, de electrodomésticos, se redujeron un
0,7% y un 2,1% promedio anual, respectivamente (Cuadro 4.1).

Bienes de consumo duradero

Totales Automéviles Mobiliario Electrodomeésticos
UE-15 4,0 2,1 2,1 1,6
Irlanda -0,6 -33,5 -0,1 2,5
R. Unido -0,4 27 -0,7 -6,0
Francia 1,9 -1,2 L7 0,0
Suecia 3,2 2,5 2,6 0,7
Grecia 3,2 -0,5 74 2,9
Dinamarca 3,4 1,5 -1,2 -3,4
Italia 3,8 -1,3 0,4 -0,1
Finlandia 39 11,0 2,2 4,6
Espaiia 4,2 0,4 -0,7 2,1
Portugal 4,4 -4,1 11,8 3,2
Belgica 5,2 1,3 0,3 4,0
PaisesBajos 5,4 -7,0 352) 9,1
Alemania 6,0 4,1 6,2 4,9
Austria 6,2 4,8 3,5 16,9
Luxemburgo 7,5 3,9 -1,5 8,5
Nuevos miembros 14,0 16,3 10,3 16,9
Malta -4,1 17,5 -6,2 10,8
Hungria 10,9 16,4 4,1 10,6
Estonia 11,1 72,9 12,3 26,0
Eslovenia 11,3 13,8 6,3 4,9
Chipre 11,5 99,1 =753 -16,5
Rumania 14,0 45,7 10,7 27,0
Bulgaria 14,1 40,8 14,1 58,0
Rep. Checa 14,8 12,7 9,7 21,0
Polonia 15,5 18,8 11,6 28,1
Letonia 15,8 74,9 7,6 47,1
Eslovaquia 17,2 16,7 12,7 11,0
Lituania 19,0 28,8 20,7 15,5
Total UE-27 4,7 3,3 3,7 3,5

Fuente: SEE BBVA a partir de Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

Esta evolucion comparativamente desfavorable del comercio exterior
de los bienes de consumo duradero, unida a cierta reorientacion sec-
torial de las exportaciones desde los bienes hacia los servicios y a la
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aparicion de nuevos competidores en el mercado (principalmente, China
y Europa Emergente), provocaron una caida significativa de la cuota
de Espaha en el comercio internacional de duraderos, especialmente
en relacion con los restantes paises de la UE-27, tal y como se obser-
va en el Grafico 4.2. Asi, Espaha perdio cuota en todos los bienes de
consumo duradero, lo que convirtid a nuestro pais en uno de los Esta-
dos Miembros de la UE-27 con una pérdida de dinamismo de las ex-
portaciones de duraderos mayor durante la década actual. No obstan-
te, cabe destacar que todos los paises integrantes de la UE-15 perdie-
ron cuota exportadora a favor de los nuevos Estados Miembros, con
las excepciones de Finlandia y Reino Unido.

Con todo, el intenso deterioro del consumo de duraderos experimenta-
do durante el segundo semestre de 2008 parece haberse estabilizado
en los meses recientes, tal y como se muestra a continuacion.

Después de la intensa caida experimentada en el Ultimo trimestre de
2008 —un 46,5% interanual (a/a) en términos promedio-, el deterioro
tendencial del nUmero de turismos matriculados parece haberse esta-
bilizado en el entorno del -45% a/a durante el primer cuatrimestre del
ano actual. Con todo, si bien la tendencia presenta un ligero repunte
en 2009, seran necesarios nuevos datos para confirmar que el creci-
miento del nimero de automéviles matriculados ha tocado fondo (Gra-
fico 4.3).

La evolucion de las matriculaciones en Espaha contrasta con la regis-
trada en la zona euro durante el primer trimestre del ano (Grafico 4.4).
Asi, el numero de automoviles matriculados en la zona euro crecib en
381,9 miles de unidades entre los meses de enero y marzo de 2009
debido al establecimiento de ayudas directas a la adquisicion de turis-
mos nuevos en Alemania, Francia e ltalia, principalmente (véase la
Seccibn 5 para mas detalles).

Si bien todas las Comunidades Autobnomas (CCAA) experimentaron
una caida del nUmero de automoviles matriculados en el primer
cuatrimestre de 2009 en comparacion con el primero de 2008, la mag-
nitud del deterioro exhibio cierta heterogeneidad entre regiones (Grafi-
co 4.5). Las CCAA del Norte (Asturias, Pais Vasco y Navarra) vieron
reducidas sus matriculaciones menos de un 25% a/a entre enero y
abril del ano actual', mientras que en las autonomias con un peso del
turismo en la economia mayor (Comunidad Valenciana, Baleares, An-
dalucia, Murcia y Canarias), el numero de turismos matriculados dis-
minuyd mas de un 45% a/a en el primer cuatrimestre de 2009. Este
resultado evidencia tanto la evolucion comparativamente desfavorable
del empleo en estas regiones, como la disminucion de la demanda de
automoviles por parte de las compahias alquiladoras (y de renting)
originada por la pérdida de dinamismo del sector turistico.

Por segmentos, son los todo terreno (TT) de lujo y, sobre todo, los TT
de gama media los que registraron una reduccion menor del nUmero
de matriculaciones entre enero y abril del aho actual (-26,2% a/a y -
6,3% ala, respectivamente; véase el Grafico 4.6). Por el contrario, los
mono volUmenes pequenhos y los turismos de lujo continuaron siendo

" Cabe destacar la positiva evolucion de las matriculaciones en Navarra en el mes de abril debida a
la aprobacion del Plan Renove Auto Navarra 2009 por parte del Gobierno navarro. Para poder aco-
gerse a dicho Plan, el comprador debe entregar un automoévil usado con mas de 10 ahos o 250.000
km. Las ayudas seran de 2.200€ en el caso de que el vehiculo adquirido emita menos de 100 g/km
de CO2, mientras que aquellos que no excedan los 140 g/km de CO2 se beneficiaran de una ayuda
de 1.200€. El importe maximo del vehiculo no podréa superar los 30.000 €.
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accesibilidad a la adquisicion de turismos. Asi, el indicador de esfuer-
zo familiar para la compra financiada de automovil (EFCA) exhibe una
mejora significativa en 2009, tal y como indica el Grafico 4.10: el por-
centaje de la renta familiar que se destinara a la compra financiada de
un automovil se reducira 0,9 pp durante el ano actual hasta el 9,7%.

Grafico 4.12.
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2 En concreto, un 90,1% en el mes de marzo de 2009, tal y como indica el Grafico 4.7.
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rante el primer cuatrimestre del aho. Entre enero y abril el nUumero de
motocicletas matriculadas se redujo un 53,2% con respecto al primer
cuatrimestre de 2008. Al igual que en el sector de automocion, la pér-
dida de dinamismo de las matriculaciones de motocicletas se ralentizd
ligeramente en el primer cuatrimestre del ano actual. Por su parte, la
contraccion de la produccion fue todavia mayor, un -51,2% a/a en tér-
minos promedio, alcanzando el -62,7% a/a en febrero. Este comporta-
miento comparativamente desfavorable de la produccion y venta de
motocicletas puede explicarse por su estrecha relacion con la evolu-
cion del empleo en Espana, tal y como se observa en el Grafico 4.11.

Segln los datos de la Asociacion Nacional de Fabricantes de Electro-
domeésticos de Linea Blanca (ANFEL), el volumen de ventas de elec-
trodomeésticos disminuy6 un 25,0% a/a en términos promedio entre
enero y marzo de 2009, desde el -15,7% con con el que cerrd 2008.
Todas las familias de electrodomeésticos ven reducidas sus ventas, si
bien frigorificos, lavavajillas, encimeras y hornos —los mas relaciona-
dos con la aquisicion de vivienda nueva- son los productos que expe-
rimentan una contraccion de su consumo por encima de la media (Gra-
ficos 4.12 'y 4.13). Sin duda, el desplome de la demanda de vivienda y
el deterioro de la confianza de los consumidores han contribuido
significativamente a la caida de ventas de electrodomésticos, a pesar
de la extension del Plan Renove de Electrodomésticos® incluido en el
segundo Plan de Accion de Ahorro y Eficiencia Energética 2008-2012.

La contraccion de las ventas interiores se ha visto acompahada por
una disminucidn de las exportaciones de electrodomeésticos, lo que se
ha traducido en una ligera reduccion de la cuota exportadora de Espa-
ha frente a los restantes Estados Miembros de la UE-27, tal y como se
observa en el Grafico 4.14.* Pero a diferencia de lo observado en el
comercio exterior de turismos, los electrodomeésticos representan tan
sblo el 0,5% del total de exportaciones espanolas, por lo que el dete-
rioro de la balanza comercial provocado por la escasez de demanda
externa de electrodomésticos sera acotado.

Dada la contraccion de la demanda, tanto interna como externa, los
precios de los electrodomésticos continlan disminuyendo, si bien su
caida se ralentiza con respecto a la registrada en el segundo semestre
de 2008 (Grafico 4.15). Destaca la evolucion de los precios de los
frigorificos, lavadoras y lavavajillas, con una contraccion del 1,4% a/a
durante el primer trimestre de 2009, mientras que los de cocinas y
hornos y aparatos de calefaccion y aire acondicionado exhiben un lige-
ro crecimiento entre enero y marzo del ano actual.

Tal y como se mostraba en la revista Situacion Consumo del segundo
semestre de 2008,° la venta de electrodomeésticos consituye un indica-
dor adelantado de la actividad economica. Asi, desde el ano 1991 -
fecha a partir de la cual existen estadisticas comparables sobre las
ventas de electrodomésticos- se observa como el crecimiento de és-
tasy, en concreto, de las de lavadoras y frigorificos, parecen adelantar
al ciclo de la economia espanola. Es decir, las ventas de electrodo-
mésticos comienzan a descender un aho antes de que lo haga el PIB

3 El objetivo del Plan Renove es fomentar la retirada de las viviendas de los aparatos antiguos,
fabricados cuando no existia la obligacion de etiquetarlos energéticamente y sustituirlos por otros
con la maxima eficiencia energética.

4Aligual que en el sector de automocion, Espaha no es el Unico Estado de la UE-15 que pierde cuota
en favor de los paises de Europa del Este.

5 Vease: http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/
Descargas?pais=ESPA&canal=web&tipocontenido=AFON&idioma=ESP&pdf=/fbin/mult/

ESCES 0811_Situacionconsumo_12_tcm346-182317.pdf




y, de forma simétrica, se recuperan un aho antes de que la economia
en su conjunto comience a repuntar. Sin embargo, dado el ajuste in-
mobiliario en el que se encuentra inmersa la economia espanola, esta
correlaccion podria incumplirse.

Dado el deterioro de las exportaciones, Espanha ha visto reducida su
cuota exportadora de muebles desde comienzos de la década actual.
Este hecho, unido al crecimiento sostenido de las importaciones pro-
cedentes de China y otros mercados emergentes, ha provocado que
el coeficiente de cobertura de las exportaciones espanolas de mue-
bles, 7 e., el cociente entre exportaciones e importaciones, se haya
reducido desde el 155,6% en el ano 2000 hasta el 59,6% en 2008
(Grafico 4.16). Con todo, el intenso deterioro de la demanda de mue-
bles por parte de los hogares espanoles provoco una disminucion de
las importaciones del 18,2% el pasado aho, lo que permitio una mejora
marginal del coeficiente de cobertura.

Al igual que en los otros bienes de consumo duradero analizados pre-
viamente, Espaha pierde protagonismo en el mercado internacional
de muebles. En concreto, la cuota exportadora de Espaha en el co-
mercio mundial se contrajo 1,5 pp entre los anos 2000 y 2008 frente a
los restantes paises integrantes de la UE-27. Pero al igual que en el
comercio de electrodomeésticos, el saldo de la balanza comercial no se
va a ver especialmente deteriorado por la pérdida de dinamismo de las
exportaciones de muebles: la participacion del mobiliario en las expor-
taciones totales de la economia espanola es comparativamente redu-
cida —en concreto, un 1,2% en 2008.

Sin embargo, a diferencia de lo sucedido en el sector de venta de au-
tomoviles y en el de electrodomésticos, la contraccion de la demanda
de muebles no ha provocado una reduccion de los precios, ni indus-
triales, ni de consumo (Grafico 4.18). Si bien el crecimiento de los pre-
cios se desacelera significativamente durante el Gltimo trimestre del
pasado aho y el primero del actual, todavia en el mes de marzo el IPC
de muebles se incrementd un 1,6% con respecto al IPC del mismo
mes del ano anterior.

El comportamiento del sector de equipamiento TIC continta estando
significativamente influenciado por la deflacion de sus precios. La evo-
lucion de los precios del sector sigue con su tendencia a la baja: desde
comienzos de 2008 hasta el mes de marzo del presente ano los pre-
cios de los equipos de imagen y sonido han disminuido en un 14,8% a/
a, mientras que el de los equipos informaticos se ha reducido un 16,8%
a/a (Grafico 4.19).

La disminucion generalizada de los precios ha propiciado un incre-
mento de la penetracion de los equipos TIC en los hogares espanoles.
Segun datos del INE, el porcentaje de hogares que poseen un ordena-
dor portatil se ha multiplicado por 1,7 en los Ultimos dos ahos -desde el
11,8 % en 2006 hasta el 20,3% en 2008-, en detrimento de los ordena-
dores de sobremesa, con tasas de cremiento significativamente mas
moderadas. Del mismo modo, la penetracion de los equipos
reproductores de musica y video mp3/mp4 ha crecido de modo inten-
so hasta alcanzar el 34,2% en 2008. Tan solo las PDA, con una utiliza-
cion mas profesional que ludica, exhiben un crecimiento moderado
del grado de penetracion en los hogares (Grafico 4.20).
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Con todo, la encuesta europea sobre equipamiento de TIC en los ho-
gares indica que, a pesar de los pasos dados hacia la modernizacion
del equipamiento de nuevas tecnologias, Espaha todavia se encuen-
tra por debajo de la media de la UE en los indices de acceso a Internet
y television via satélite, por lo que el margen de expansion del sector
no se ha agotado.

El 3 de Abril de 2010 (Fase 3), cesaran todas las emisiones televisivas
en formato analbgico para dar la bienvenida a la emision de imagenes
mediante tecnologia digital de manera exclusiva®. Pero, ¢estan los
hogares espaholes equipados para la recepcion exclusiva de image-
nes mediante tecnologia digital?

Tras las ventas de sintonizadores de Television Digital Terrestre (TDT)
realizadas durante el mes de marzo de 2009 -mas de 620.000-, el ni-
mero total de sintonizadores vendidos roza los 17 millones de unida-
des, con una cobertura total del 50,7% de los hogares espanoles (Gra-
fico 4.21). Del total de dispositivos vendidos, el 20% corresponde a los
tres primeros meses de 2009 y mas del 45% han sido comercializados
durante el Gltimo ano”.

Por regiones, Cataluha y Madrid son las CCAA que cuentan con un
mayor porcentaje de usuarios de TDT -por encima del 61%-; en el otro
extremo se encuentra el Pais Vasco, en donde la penetracion de la
TDT apenas supera el 30% en el primer trimestre de 20098 (Grafico
4.22).

Que la senal de la nueva tecnologia a un aho vista pueda ser sintoni-
zada por apenas la mitad de los hogares espanoles, demuestra que
todavia queda un largo camino por recorrer, por lo que las autoridades
deberan hacer un importante esfuerzo en la comunicacion del procedi-
miento de cambio de la tecnologia y sus plazos, e implementar las
medidas oportunas para que la practica totalidad de los hogares espa-
holes accedan a la misma.

5 La Fase 1 se completara el 30 de Junio del presente aho y afectara en torno a un 12 % de la
poblacion espahola, mientras que la Fase 2 lo hara el 31 de diciembre y afectara a otro 20% adicio-
nal.

7 Este proceso se ha visto acompanado de un nuevo incremento de cobertura de TDT, hasta el
93,6%, viendose cumplidas las obligaciones de los radiodifusores asi como de las Administraciones
Publicas.

8 Dado que los aparatos de television con TDT no precisan de un receptor adicional externo, la
utilizacion de las adquisiciones de receptores de TDT como una proxy de penetracion de dicha tec-
nologia puede sesgar a la baja el verdadero grado de penetracion.



5. El ajuste experimentado por el sector de
automocion: situacion actual y perspecti-
vas

El sector de automocion en Espana se enfrenta a una situacion de des-
censo significativo de su actividad como consecuencia de la intensa
contraccion experimentada por la demanda, tanto nacional como inter-
nacional. El deterioro de la actividad se ha visto acompanhado por una
disminucion comparativamente elevada del empleo y por una caida de
la inversion extranjera directa realizada en el sector, que prorroga su
tendencia decreciente iniciada a comienzos de la década actual. Am-
bos resultados sugieren que el sector de automocion se enfrenta a un
ajuste no solamente de naturaleza ciclica, cuyo efecto de arrastre so-
bre el resto de la economia es relevante, tal y como veremos a conti-
nuacion. Para acotar las consecuencias negativas del deterioro del sec-
tor, el Gobierno de Espaha aprobo el Plan Integral de Automocion en
febrero del ano actual. Si bien se trata de un plan de reestructuracion
de la rama de fabricacion ambicioso, tanto las medidas dinamizadoras
de la rama de distribucion como los estimulos a la demanda son limita-
dos. Sin embargo, actuaciones consistentes en ayudas directas de ca-
racter temporal a la sustitucion de vehiculos antiguos por nuevos se-
rian mas efectivas para estimular la demanda, pudiendo acelerar, al
mismo tiempo, la reduccion de emisiones de gases de efecto inverna-
dero.

La contraccion de la demanda, tanto doméstica como ex-
terior, esta provocando que la ralentizacion de la actividad
del sector de automocion sea la mayor de las altimas tres
décadas

Tras la recesion de comienzos de la década de los 90, el sector de
automocion ha experimentado un periodo de expansion, en el que el
crecimiento tendencial de las variables que caracterizan la actividad se
ha ido ralentizando de forma moderada hasta la segunda mitad de 2007
(Grafico 5.1). Este periodo de expansion fue, en gran medida, el resul-
tado de la convergencia del parque espanol de vehiculos con el de los
paises del resto de Europa cuya renta per capita era semejante a la
espanola. Asi, el nUumero de vehiculos' por cada mil habitantes alcanzo
en Espana los 601, cifran tan sblo superada en Europa por Italia (675
vehiculos por cada 1000 habitantes), pais cuya densidad del parque ha
sido tradicionalmente elevada (Grafico 5.2).

La extension de la crisis financiera internacional y el deterioro de la
economia real, tanto de la espahola como de la de nuestros principales
mercados de exportacion, ha provocado una contraccion intensa de la
demanda desde finales de 2007 y, sobre todo, durante 2008. El nUmero
de vehiculos matriculados se redujo un 30,8% en 2008, mientras que el
de vehiculos exportados se contrajo un 8,7%, caidas mayores que las
que tuvieron lugar durante la recesion de 1993. Dado que la demanda
externa se ha reducido menos que la interna y que mas de un 85% de
la produccion de vehiculos se exporta (Grafico 5.3), la produccion ha
disminuido menos de lo que lo han hecho las matriculaciones (un 12,0%
en 2008). Sin embargo, los datos del primer trimestre de 2009 indican
que las caidas de la demanda y de la oferta no tocaron suelo en 2008.

¢ Es el deterioro actual de la actividad en el sector de automocion en
Espaha mas intenso que el de los ciclos precedentes? En los Graficos
4, 5y 6 se realizan comparaciones ciclicas de la evolucion de la pro-
duccibn, matriculacion y exportacion de vehiculos. El primer punto de
cada serie indica la tasa de crecimiento interanual maxima alcanzada

" Turismos mas vehiculos comerciales.
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Cuadro 5.1. Tamano del sector de

automocion

Participacion en el Valor Anadido Bruto (VAB) y
en el empleo 2008

Ramas de fabricacion y venta y reparacion de
vehiculos de motor

VAB del sector sobre
VAB total

Empleo equivalente a
tiempo completo en el
sector/ Empleo
equivalente total

2,8%

3,3%

Empleo en el sector /

Empleo total (EPA) 3,1%

Fuente: SEE BBVA
Graéfico 5.1.
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Grafico 5.4.
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en el ciclo correspondiente, mientras que el Gltimo denota el minimo
de la tasa de crecimiento de cada ciclo. Los resultados indican que
tanto la caida de la produccion como la de las exportaciones de vehi-
culos estan siendo mas rapidas e intensas que las ocurridas en los
ciclos precedentes. Tan solo el deterioro experimentado por el sector
en la primera mitad de la década de los 90 resulta comparable con el
actual?. Del mismo modo, la contraccion actual del nUumero de vehicu-
los matriculados es la mayor de las Ultimas tres décadas. Pero a dife-
rencia de los ciclos anteriores, el actual viene precedido por un creci-
miento débil de las matriculaciones desde comienzos del aho 2004,°
lo que indica que el deterioro generalizado de la economia ha intensi-
ficado el ajuste en el que ya se encontraba la demanda nacional (véa-
se Grafico 5.6).

El deterioro generalizado de la economia y, en particular, de la activi-
dad en los sectores de fabricacion y venta de vehiculos, repercute ne-
gativamente sobre la evolucion del mercado laboral. Asi, los datos de
la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) indican que la ralentizacion del
ritmo de creacion de empleo iniciada en el tercer trimestre de 2007 se
convirtio en destruccion de empleo en el segundo semestre de 2008,
acelerandose entre enero y marzo del aho actual (Grafico 5.7). El nu-
mero de ocupados se redujo en 506,6 miles personas* en el primer
trimestre de 2009, 150 mil mas que en el cuarto de 2008. En 2009, las
previsiones del SEE BBVA indican que el nUumero de empleos destrui-
dos promedio superara los 1,3 millones (un -6,2%).

Del mismo modo, el comportamiento del empleo en el sector de
automocion no ha sido ajeno a la contraccion de la actividad. Asi, el
sector comenzo a destruir empleo en el tercer trimestre de 2008 (17,2
miles de ocupados menos en términos desestacionalizados), superan-
do los 23,5 miles de empleos perdidos en el cuarto. Entre enero y
marzo de 2009, la destruccion de empleo se ralentizd en la rama de
fabricacion debido, entre otros motivos, a que un cambio en la legisla-
cion laboral facilita el ajuste de la ocupacion mediante expedientes de
regulacion de empleo temporales®. Por el contrario, la disminucion del
numero de ocupados en la rama de venta y reparacion se acelero en el
primer trimestre del aho hasta el -27,9% inter trimestral (/t). Por tanto,
en la actualidad es la rama de distribucion de vehiculos y no la de
produccion la que esta soportando en mayor medida el ajuste del em-
pleo en el sector de automocion (Grafico 5.8).

Cuando se compara el ritmo actual de destruccion de empleo en el
sector de automocion con el registrado en las etapas de ajuste prece-
dentes®, se puede calibrar la intensidad del deterioro. Asi, el Grafico
5.9 muestra la evolucion de la tasa de variacion interanual del empleo
en el sector de automocién en los Ultimos tres ciclos: entre el tercer
trimestre de 1992 y el tercero de 1993, entre el segundo de 2000 y el
tercero de 2005 y desde el primero de 2008 hasta el actual. Los resul-

2 Las devaluaciones de la peseta en los anos 1992 y 1993 contribuyeron a la recuperacion de la
economia espanola estimulando la demanda externa, lo que se reflejo en una expansion significativa
de la actividad del sector durante 1994.

3 Dado el intenso crecimiento del parque durante las dos décadas precedentes.

* Datos Corregidos de Variaciones Estacionales (CVE).

5 El Real Decreto - Ley 2/2009, de 6 de marzo, de medidas urgentes para el mantenimiento y el
fomento del empleo y la proteccion de las personas desempleadas incentiva a que los empresarios
en dificultades recurran a regulaciones temporales de empleo en lugar de la extincion de contratos.
Para ello se establece una bonificacion del 50% de la cuota empresarial por contingencias comunes
correspondiente a cada uno de los trabajadores afectados por el ERE temporal.

6 El Ministerio de Trabajo en Inmigracion (MTIN) no ofrece datos de afiliacion a la Seguridad Social a
nivel de division de la Clasificacion Nacional de Actividades Economicas (CNAE) previos a enero de
1995, por lo que no se ha hecho uso de los datos de afiliacion para la realizacion de comparaciones
ciclicas.



tados indican que si bien la magnitud de la contraccion de la actividad
no tenia precedentes recientes, el deterioro de la creacion de empleo
en el sector esta siendo significativo pero —hasta el momento- de me-
nor magnitud que el observado en la recesion de comienzos de los 90.
El mejor comportamiento relativo del empleo en la rama de venta vy,
sobre todo, reparacion de vehiculos de motor esta detras de este re-
sultado. Adicionalmente, si se contrasta el Grafico 5.9 con los Graficos
5.4,5.5y 5.6 se observa que: i) el empleo reacciona con cierto retraso
—entre 1 y 3 trimestres- a las disminuciones experimentadas por la
actividad, vy ii) el ajuste en el empleo, en ocasiones, continla tras la
recuperacion de la actividad.

Dada la intensidad de las correcciones de la actividad y del empleo en
el sector de automocion, cabe plantear si el deterioro observado es el
preludio de una reduccibn estructural de la capacidad productiva o bien
tan solo se explica por el ajuste ciclico de la demanda. Para responder
a esta cuestion se analizan, a continuacion, la evolucion de los Expe-
dientes de Regulacion de Empleo (ERES) y de la Inversion Extranjera
Directa (IED) en el sector en Espana.

La pérdida de dinamismo del sector de automocion pro-
voco que el numero de trabajadores afectados por expe-
dientes de regulacion de empleo se triplicase en 2008; en
2009 la situacion se ha agravado todavia mas

Un ERE no necesariamente implica la pérdida del empleo para los
trabajadores afectados por el mismo, sino que, generalmente, busca
precisamente lo contrario, evitar el cese de la actividad de la empresa
y, por tanto, la destruccion de puestos de trabajo. De hecho, los moti-
vos de solicitud de un ERE pueden ser, ademas de la extincion de las
relaciones laborales’, la suspension temporal de las mismas o la mera
reduccion de jornada para ajustar la produccion a la evolucion de la
demanda.

Los datos de expedientes autorizados por la autoridad laboral compe-
tente indican que el numero de EREs en el sector de automocion se
triplicaron en 2008 con respecto a 2007, alcanzando los 310, un 71,6%
de los cuales tuvieron lugar en la rama de fabricacion de vehiculos de
motor. Estas cifras parecen haberse agravado en los primeros meses
de 2009: tan s6lo entre enero y marzo, el numero de EREs ascendio a
los 291 (222 en la rama de fabricacion de vehiculos de motor) (Grafico
5.10).

Del mismo modo, el nUmero de trabajadores afectados por EREs en el
sector se incrementd en 2008 hasta los 40,7 miles (9,7 de cada 10 en
la rama de fabricacion de vehiculos), 3,6 veces la cifra de afectados en
2007. En 2009 se observa un aumento significativo del tamaho medio
de los EREs autorizados tal que el nUmero de trabajadores afectados
entre enero y marzo super6 al del conjunto de 2008. Por tanto, al igual
que en el ciclo previo (2001), el deterioro de la creacion de empleo en
el sector debido a la pérdida de dinamismo de la actividad econdmica
se esta viendo acompahada por un incremento significativo del tama-
o medio de los EREs.

Sin embargo, la importancia de los expedientes de extincion sobre el
total de EREs autorizados disminuyo tanto en 2008 como durante el
inicio de 2009, lo que sugiere que las empresas del sector consideran
que el deterioro de la demanda tiene —hasta el momento- un caracter
coyuntural, por lo que ajustan transitoriamente su actividad y, por tan-
to, su nivel de empleo a la espera de que el consumo de vehiculos se
reactive.

7 Notese que las jubilaciones anticipadas se consideran extinciones desde el punto de vista estadis-
tico.
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Grafico 5.7.
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Graéfico 5.8.
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Grafico 5.10.
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Los datos de IED bruta productiva realizada en Espana en
el sector de automocion indican que en 2008 continué la
tendencia de caida iniciada a comienzos de la década ac-
tual ...

Si bien la disminucion del peso de los EREs de extincion en el sector
de automocion sugiere que las empresas consideran que la pérdida
de dinamismo del sector es consecuencia de factores coyunturales, el
deterioro continuado del flujo de inversion hacia el sector y la salida de
capital —bien hacia otras actividades economicas, bien hacia otros pai-
ses- podria estar sehalando que el ajuste del mismo tiene un compo-
nente estructural. Dado que la presencia de capital extranjero en el
sector de fabricacion de vehiculos es mayoritaria (Grafico 5.12), se ha
centrado el analisis en la evolucion de los flujos de IED hacia el con-
junto del sector.

Al igual que la entrada de capital productivo procedente del extranjero
responde a los atractivos de localizacion que un area geogréafica ofre-
ce para la actividad productiva (menores costes laborales unitarios y
carga impositiva, estabilidad politica y conflictividad laboral baja, ven-
tajas comparativas en infraestructuras, capital humano e innovacion,
etc.?), la desinversion® del mismo puede ser consecuencia no sbélo de
la pérdida del atractivo relativo del pais, sino también de la no satisfac-
cion de las expectativas que motivaron la inversion inicial y de la bus-
queda de una mayor eficiencia por parte de la multinacional, sobre
todo en una situacion coyuntural adversa como la actual.

Los datos de IED bruta productiva' realizada en Espaha en el sector
de automocion, en general, y en la rama de fabricacion de vehiculos
de motor'", en particular, indican que en 2008 continuo la tendencia de
caida iniciada a comienzos de la década actual. En concreto, la IED
bruta productiva en la rama de de fabricacion de vehiculos de motor
disminuyo en 2008 un 55,3%

La tendencia decreciente de la IED realizada en el sector de automocion
provocd que su peso en la IED total realizada en Espaha se mantuvie-
se en el 0,3% en 2008, su menor nivel desde que se dispone de datos
sectoriales homogéneos (aho 1993) (Grafico 5.13). Estos resultados
indican que las consecuencias del deterioro econdmico sobre el sector
estan siendo comparativamente mayores que las sufridas por las res-
tantes actividades econébmicas, mas si se considera que la participa-
cion de la IED total en el PIB apenas disminuy6 en 2008 (Grafico 5.14).

... lo que sugiere que el sector de automocion se enfrenta a
un ajuste no solamente ciclico, sino también con un cierto
componente estructural...

En sintesis, el sector de automocion en Espana se enfrenta a una si-
tuacion de descenso significativo de su produccion, como consecuen-
cia de la menor demanda nacional e internacional. El deterioro de la
actividad se ha visto acompahado por una disminucion significativa del
empleo, mas intensa que en otras ramas industriales, y por una menor
IED hacia el sector. La demanda nacional e internacional de vehiculos

8 Véase Fernandez-Otheo (2000) y las referencias alli citadas para una revision de los determinan-
tes de la IED.

9 Si bien no existe una definicion universal de deslocalizacion de la IED, Muhoz (2002) la define
como el ‘[....] proceso por el cual una empresa de capital foraneo situada en un pais toma la decision
de abandonar su actividad parcial o totalmente para situarla en otro pais, cualquiera que sea la
causa que la determine”. Dado que nuestro interés radica en conocer la posible disminucion de la
IED realizada en el sector de automocion -independientemente de que lleve implicito el traslado total
o parcial de la produccion a otra area geografica- se empleara el termino desinversion en lugar de
deslocalizacion.

0 La IED bruta productiva no incluye las operaciones tipo ETVE (Entidades de Tenencia de Valores
Extranjeros) ya que la finalidad de las mismas responde a una estrategia de optimizacion fiscal
dentro de un mismo grupo empresarial, careciendo la inversion de efectos economicos directos.

" Un analisis detallado de la evolucion de la IED en el sector se puede encontrar en Fundacion Caja
Navarra (2005).



se esta acomodando al nuevo entorno financiero internacional, el cual
esta caracterizado por un aumento de las primas de riesgo, que posi-
blemente se estabilicen en niveles ligeramente superiores a los de dé-
cadas anteriores, y por un menor apalancamiento de las economias
domeésticas. Todo ello hace pensar que el sector de automocion se
enfrenta a un ajuste no solo ciclico sino también de caracter estructu-
ral.

Hasta el momento, el analisis realizado se ha centrado en cuantificar
los descensos de la actividad y el empleo experimentados por el sec-
tor de automocion. Sin embargo, la pérdida de dinamismo del sector
no sblo es importante por los efectos directos sobre la produccion y el
empleo agregados, sino por las repercusiones (indirectas) que tiene
sobre la actividad y el empleo de las restantes ramas productivas de la
economia.

La importancia estratégica de una actividad econémica, es decir, su
capacidad para impulsar la produccion de las restantes ramas de acti-
vidad, se puede cuantificar mediante las Tablas /7put-Ouiput(TIO), las
cuales caracterizan la estructura econébmica de un pais, identificando
las interrelaciones sectoriales y midiendo las repercusiones que tienen
cambios en la produccion de un determinado sector sobre el resto de
actividades y agentes.

La reciente publicacion por parte del INE de la TIO simétrica interior
permite estudiar la importancia estratégica del sector de automocion
en el momento actual y compararla con la que existia a comienzos de
la decada'. Asi, el Cuadro 5.2 indica que tanto la fabricacion de vehi-
culos de motor como su venta y reparacion han incrementado su capa-
cidad de arrastre' del resto de la economia. Con todo, la capacidad de
arrastre de la rama de distribucion es algo mayor que la de la rama de
produccion: mientras que una disminucion de un millon de euros en la
demanda final de la rama de venta y reparacion de vehiculos de motor
produciria una caida en la produccion final del conjunto de la econo-
mia de 1,9 millones de euros, la misma reduccion de la demanda de la
rama de fabricacion provocaria que la produccion de la economia dis-
minuyese en 1,8 millones de euros.

Cuando el ciclo es expansivo, para que un sector econdbmico sea con-
siderado clave dentro de la estructura econébmica de un pais no sbélo
es necesario que tenga una capacidad de arrastre significativa sobre
el resto de la economia, sino que también debe experimentar un im-
pulso comparativamente elevado cuando la demanda final del conjun-
to de la economia crece. Sin embargo, en una etapa recesiva como la
actual —caracterizada por una escasez de demanda- los sectores con
mas sensibilidad a cambios en la demanda de la economia son los
que se veran mas afectados.

En el caso del sector de automocion, de nuevo la distribucion supera a
la produccion en cuanto a su grado de respuesta a cambios en la de-
manda final de la economia: una disminucion de 1 millébn de euros en
la demanda final de las restantes actividades econdmicas provocaria

2 Vease SEE BBVA (2007) para un analisis detallado de la metodologia Input-Output utilizada.

'3 Las TIO simétricas de los ahos 2000 y 2005 se pueden descargar de la pagina web del INE:
http://www.ine.es/daco/daco42/cne00/cneio2000.htm

4 Se entiende por capacidad de arrastre de la demanda de un sector la suma del efecto directo sobre
la produccion del mismo mas el efecto inducido sobre la actividad de los restantes sectores.
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Otras actividades empresariales
Construccion

Fabricacion de productos metlicos
Transporte terrestre y transporte por tuberia
Comercio al por mayor e intermediarios
Actividades anexas a los transportes
Produccién y distribucion de energia eléctrica
Actividades inmobiliarias

9 Correos y telecomunicaciones

10 Metalurgia

11 Agricultura, ganaderia y caza

12 Coquerias, refino y combustibles nucleares
13 Industria quimica

14 Intermediacion financiera

15 Edicion y artes gréficas

19 Venta y reparacion de vehiculos de motor
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Fuente: SEE BBVA a partir de INE

2000

6,218 1
3,094 9
3,532 3
3,536 2
3,151 7

4

8

3,458

3,141

2662 12
2929 10
2,689 I
3217 S
2511 I3
3175 6
2,503 14
2221 18
1,998 20
1,732 25

(*) Efecto del incremento de 1 millon de € en la demanda final del
conjunto de la economia sobre la produccion de cada rama de

actividad

Grafico 5.15.

4,0 . 1
Estratégicos H Clave
3,5 :
1
Q
2 30 :
= I
8§ 25 1
= !
g 20 i
< )
& 15 !
] 2
5 1,0 e
< b L4
0,5
00 Independientes Impulsores
’
0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4 1,6
Arratre hacia atras
Fuente: SEE BBVA a partir de INE
Grafico 5.16.
0,0 0,00
«
£
2 -50 -0,18
£2
X ;
8 £-10,0 -0,36 ©
29 ]
@ 9 | Q
80 §
< 2
5¢g-150 -0,54 §
38
2
§ -20,0 - -0,72
-25,0 -0,90
Fabricacion de Venta y reparacion
veh. de motor de veh. de motor
H VAB (dcha.)

Fuente: SEE BBVA a partir de INE (TIO interior 2005)

una caida de la produccion de la rama de venta y reparacion de vehi-
culos de 2,0 millones de euros, mientras que produce una reduccion
de 1,7 millones en la rama de fabricacion. Si bien la sensibilidad de
ambas actividades a cambios en la demanda es comparativamente
elevada, cabe destacar que lo era todavia mas a comienzos de la dé-
cada actual, tal y como indica el Cuadro 5.3.

Cuando se cruzan ambos efectos, se observa que la rama de venta y
reparacion de vehiculos se configura como un sector clave para la
economia espanola, mas por su capacidad para impulsar la produc-
cion del resto de sectores que por el aumento que registra ante incre-
mentos en la demanda final de la economia, sin experimentar cambios
relevantes respecto a su situacion en 2000. Por su parte, la de fabrica-
cion de vehiculos se mantiene como una actividad que no afecta ni se
ve afectada de forma tan relevante por el conjunto de la economia’s.
(Grafico 5.15).

Ante la contraccion prevista de la demanda final del sector de
automocion, ¢jcual sera el efecto sobre el VAB y el empleo de la eco-
nomia espanola?

El Grafico 5.16 indica que una disminucion de 1 millon de euros en la
demanda final de cada una de las ramas de actividad provocaria:

— Una caida del VAB de la economia de 1,2 millones de euros, 0,8 en
la rama de venta y reparacion de vehiculos y 0,4 millones en la de
fabricacion.

— Una reduccion de 28,4 puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo (etc), 19,5 en la rama de venta y reparacion y 8,9 en la de
fabricacion.

Por tanto, suponiendo que no tienen lugar cambios de la estructura
productiva de la economia y el progreso técnico se distribuye de forma
homogénea entre las distintas actividades, la TIO permite simular el
efecto de una contraccion de la demanda final del sector de automocion
sobre la economia espanola en 2009. Asi, la reduccion prevista de un
30,5% de la demanda del sector'® provocaria caidas del VAB y del
empleo equivalente a tiempo completo del conjunto de la economia
del 1,2% y del 1,4%, respectivamente. Ello supone un quinto de la
destruccion total de empleo prevista para 2009 y un tercio de la dismi-
nucion esperada del VAB de la economia. Dados los efectos de arras-
tre del sector comentados, un 68,6% de la reduccion estimada, tanto
del VAB como del empleo equivalente, se concentraria en el propio
sector, mientras que el 31,4% restante se deberia al deterioro inducido
en las restantes ramas de actividad.

Dado el intenso deterioro que esta experimentando el sector de
automocion a nivel mundial y considerando los efectos de arrastre que

'8 La caracterizacion de una rama de actividad como clave, impulsora, estratégica o independiente se
realiza a través de los indices de Rassmusen, que miden la capacidad de cada sector para difundir o
absorber la actividad productiva. Un valor superior (inferior) a la unidad indica que la capacidad de
difusion/absorcion de la actividad productiva es superior (inferior) a la del promedio de la economia.
6 La caida prevista de la demanda final del sector de automocion es una media ponderada de las
variaciones estimadas de las exportaciones de vehiculos de motor (un -31,6%) y de la demanda
interna de los mismos (un -26,9%).



ejerce sobre la actividad y el empleo del resto de la economia, la res-
puesta de los gobiernos no se ha hecho esperar: la gran mayoria de
los paises productores de vehiculos de motor han implementado pla-
nes de rescate del sector. Si bien tanto la magnitud como la diversidad
de las medidas disehadas presentan gran heterogeneidad entre pai-
ses'’, se pueden clasificar en tres tipos dependiendo del objetivo per-
seguido:

a) De sostenibilidad de la produccion y del empleo (medidas de corto 'y
medio plazo).

b) De potenciacion de la competitividad (medidas de medio y largo pla-
Zo).

c) De fomento de la demanda (medidas de corto plazo).

En el primer caso, se trata principalmente de medidas de caracter fis-
cal que o bien buscan un ahorro de los costes de produccion existen-
tes (reducciones de la carga fiscal sobre la actividad y/o sobre el em-
pleo), o bien una minoracion de los costes de produccion futuros (boni-
ficaciones a la produccion de nuevos vehiculos y/o al sostenimiento de
la ocupacion). El segundo grupo de medidas trata de fomentar el esta-
blecimiento de nuevos procesos productivos, de gestion y logisticos
mas eficientes. Para ello, se establecen bonificaciones fiscales y/o
ayudas directas a la 1+D+i y a la produccion de vehiculos mas eficien-
tes energéticamente, se financia la formacién especifica de los traba-
jadores del sector, etc. Por Ultimo, las actuaciones de fomento de la
demanda se pueden clasificar, a su vez, en tres clases: subvenciones
a la adquisicion de vehiculos nuevos (decrecientes con el volumen de
emisiones de CO2 del automovil adquirido) a cambio del
achatarramiento de otros mas antiguos, reducciones de impuestos que
gravan la compra-venta y la circulacion, y reduccién de la carga finan-
ciera derivada de la adquisicion financiada del vehiculo.

Ante el agravamiento de la situacion economica por la que esta atrave-
sando el sector en Espaha, el Gobierno aprobo el Plan Integral de
Automocion (PIA) en Consejo de Ministros el 13 de febrero del presen-
te ano'®. En sintesis, el PIA integra un conjunto de medidas que bus-
can:

i. Incentivar la mejora de la eficiencia del sector de fabricacion de ve-
hiculos de motor.

ii. Reducir la dependencia energética de Espanha y la emision de ga-
ses contaminantes mediante la reorientacion de la produccion hacia
vehiculos ecoeficientes y el impulso de nuevas tecnologias de pro-
pulsion eléctrica.

iii. Fomentar la internacionalizacion y diversificacion de mercados, la

competitividad y la 1+D+i.

iv. Estimular la demanda facilitando la financiacion, a través del ICO,
de la adquisicion de vehiculos nuevos (0 seminuevos) que sustitu-
yan a turismos cuya antigiedad sea igual o superior a 15 anos. Esta
medida se ha denominado Plan Vehiculo Innovador/ Vehiculo
Ecologico (VIVE).

7 Para una relacion detallada de los planes de rescate del sector de automocion en Europa, véase
ACEA (2009).
8 Vease: http://www.mityc.es/industria/es-ES/Servici

planintegralautomocion.aspx
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Situacion Consumo

Graéfico 5.18.
Crecimiento de las emisiones de gases de
efecto invernadero del transporte por

carretera
(1990-2006)
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Graéfico 5.19.
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... pero si bien se trata de un plan de reestructuracion de
la rama de fabricacion ambicioso, tanto las medidas
dinamizadoras de la rama de distribucion como los esti-
mulos a la demanda son limitados

Por tanto, el PIA es un plan ambicioso' de reestructuracion y moderni-
zacion a medio y largo plazo de la rama de de fabricacion de vehiculos
de motor, pero con un margen de actuacion limitado sobre la rama de
distribucion y con efectos de estimulo de la demanda de nuevos vehi-
culos acotados.

Dado que una parte del deterioro que esta experimentando el sector
tiene su origen una escasez significativa de demanda originada por
una coyuntura desfavorable y que el crecimiento del crédito al consu-
mo se ha ralentizado de modo significativo durante los Ultimos trimes-
tres (véase Grafico 3.1 de evolucion de crédito al consumo), los efec-
tos de corto plazo del PIA sobre el sector y, en particular, los del Plan
VIVE sobre la demanda seran limitados: probablemente, tan sélo una
proporcion reducida de los vehiculos adquiridos y financiados median-
te el Plan VIVE (50,8 miles hasta abril de 2009, 70 mil previstos por el
Ministerio de Industria, Turismo y Comercio hasta enero de 2010) cons-
tituyan una demanda adicional derivada de la propias medidas de es-
timulo.

Medidas consistentes en ayudas directas de caracter tem-
poral a la sustitucion de vehiculos antiguos por nuevos se-
rian mas efectivas para estimular la demanda y acelerar la
reduccion de gases contaminantes

Con los objetivos de fomentar el consumo, en general, y la demanda
de vehiculos de motor, en particular, y acelerar la reduccion de emisio-
nes de gases de efecto invernadero®, seria recomendable el estable-
cimiento de ayudas directas a la adquisicion de vehiculos (nuevos o
seminuevos) que cumpliesen las siguientes limitaciones:

a) Con un horizonte temporal limitado.

b) Cuya cuantia fuese inversamente proporcional al volumen de emi-
siones de CO2 del vehiculo adquirido.

c) Condicionadas al achatarramiento de vehiculos con 10 o mas anhos
de antiguedad (un 31,5% del parque).

d) Neutrales desde un punto de vista presupuestario o, al menos, que
el déficit derivado de las mismas no supere un umbral prefijado.

Medidas como la sugerida han sido implementadas con éxito en nu-
merosos paises de la UE-27 desde el segundo semestre de 2008 y a
lo largo del aho actual (vease Cuadro 5.4), tal y como indica el cambio
de tendencia experimentado por las matriculaciones de turismos du-
rante los Ultimos meses en paises como Alemania y Francia (Grafico
5.17). De hecho, dado el grado de apertura externa del sector de
automocion en Espaha, los planes europeos de fomento de la deman-
da —en particular, el aleman- estan afectando positivamente a las ex-
portaciones de turismos fabricados en Espaha. Asi, el Grafico 5.19
indica que las exportaciones de turismos a Alemania, si bien continua-
ron cayendo en terminos interanuales, se incrementaron un 57,2% entre
enero y febrero, significativamente por encima del crecimiento que,
por motivos estacionales, tiene lugar en estos meses.

19 Su coste estimado supera los 4.000 millones de euros, un 0,5% del PIB de 2008.
20 Necesario dado el intenso crecimiento que experimentaron en las Ultimas dos décadas, tal y como
indica el Grafico 5.18.



Pais

Espana

Duracion

Hasta 31-07-2010

Presupuesto

1200 millones de €

% PIB 2008

0,11%

Caracteristicas principales

* Financiacion del ICO a 5 afos de hasta 10.000 euros
al 0% de interés. El tipo de interés que puede soportar
el resto de la financiacion sera, como maximo, del 2,5%
(tipo fijo) para importes no superiores a 30.000 €.

¢ Destinado a la compra de automéviles nuevos o
seminuevos (hasta 5 afos) si se sustituye por uno de
mas de 10 afnos o que supere los 250.000 km.

* El nuevo vehiculo debe cumlplir una de las
siguientes condiciones: emitir menos de 120
gramos de CO, por km, o de 140 gramos de CO2 si
el coche cuenta con ESP y aviso de cinturén en las
plazas delanteras.Tambien se pueden acoger al plan
los vehiculos N1 (vehiculos de transporte de
mercancias cuya masa maxima no supera las 3,5
toneladas) con emisiones de menos de 160g/km.

Alemania

Hasta 31-12-2009

5000 millones de €

0,05%

* 2500€ de ayuda directa a la adquisicién de un
vehiculo nuevo.

* Podran acceder quienes posean desde hace mas
de un ano un automévil con mas de 9 anos de
antigiiedad.

¢ El impuesto de circulacién tendra una tasa lineal
de dos euros por cada gramo de CO, emitido por
kilémetro recorrido.

Francia

Hasta 31-12-2009

5000-6000 millones de €

0,033%-0,039%

* Prima de 1000€ para la adquisicion de coches que
emitan menos de 160 gramos de CO,.

Italia

Hasta 31-12-2009

300 millones de €

0,02%

* 1500€ de ayuda directa a la adquisicién de un
vehiculo nuevo.

* Podran acceder quienes posean un vehiculo
matriculado antes del afio 2000 y adquieran uno de
las categorias Euro 4 o Euro 5.

* 2.500€ de ahorro para la compra de vehiculos
comerciales ligeros. La cuantia se reducira hasta
500 euros para los compradores de un automévil
nuevo que no entreguen su viejo vehiculo.

* La ayuda sera de 500€ para quienes decidan
comprar una motocicleta de hasta 400 centimetros
cubicos y entregar a cambio un ciclomotor de la
categoria Euro 0 o Euro 1.

Reino Unido

A partir de 2011

282 millones de €

0,05%

* Entre 2.260€ y 5.650€ para la compra de un
automovil eléctrico.

Austria

Hasta 31-12-2009

* 1500 € de incentivo (el vendedor debe pagar el 50 %).
¢ El coche sustituido tiene que tener al menos 13 afos
de antigiedad.

* El automévil nuevo debe ser como minimo de
categoria EURO 4.

* Recortes de impuestos, equivalentes a 0,4 p.p de
déficit.

Holanda

En los préximos 10 afnos

Finales de 2010

65 millones de €

0,011%

* Ayuda directa de entre 750 y 1000 € a la compra de
un nuevo coche.

¢ Eliminacion del impuesto de matriculacion, excepto
para las motocicletas.

* Reduccion del otro 50 % en el impuesto de circulacion
para los vehiculos eficientes (el primer descuento del 50%
fue introducido en abril del 2008).

* Reintroduccion de un plan fiscal para los conductores
de vehiculos diesel que emitan menos de 5 mg/km, con
un descuento fiscal de 600 € en 2009 y 300 € en 2010.

Portugal

Durante 2008 y 2009

*Ayudas de entre 1000 y 1250 € para la sustitucién de
automoviles mayores de 10 aflos por nuevos que emitan
menos de 0,005g /km.

Eslovaquia

33 millones de €

0,049%

¢ Incentivos directos de 1000 €, mas otros 500 € si el
concesionario lo estima oportuno.

Rumania

* 1000 € de ayuda para la adquisicion de un coche,
condicionada a la entrega, a cambio, de otro con 10 mas
anos de antigiiedad.

Grecia

Fuente: SEE BBVA, Ministerio de Industria, Turismo y Comerico y ACEA

* Ayuda de entre 400 y 800 € por achatarrar el coche
antiguo, y un minimo de 1500 € por la adquisiciéon de
un nuevo vehiculo.

(*) No se consideran medidas adoptadas por los gobiernos regionales de cada pais. En particular, no esta incluido el Plan Renove Auto Navarra 2009 aprobado por el Gobierno de Navarra. Para poder
acogerse, el comprador debe entregar un automévil usado con mas de 10 anos 0 250.000 km. Las ayudas seran de 2.200 € en el caso de que el vehiculo adquirido emita menos de 100 g/lkm de CO2,
mientras que aquellos que no excedan los 140 g/km de CO2 se beneficiaran de una ayuda de 1.200 €. El importe maximo del vehiculo no podra superar los 30.000 €.
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