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Situacion Consumo

Espana, PIB y Consumo de los Hogares
crecimiento anual
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1. Editorial

La situacion coyuntural de la economia espanhola ha mejorado en los
Ultimos meses. Este mayor dinamismo lleva a elevar la prevision de
crecimiento hasta el 3,7% para 2006, manteniendo el pronéstico para
el proximo ejercicio en el 3,3%. Sin embargo, la contribucion de la de-
manda interna a la actividad es cada vez menor, lo que dibuja una
composicion del crecimiento mas equilibrado.

El gasto en consumo de los hogares crecio en el segundo trimestre de
este aho un 3,6%, un punto por debajo del maximo ciclico alcanzado a
mediados de 2004. De esta forma, por primera vez desde que inicid su
ralentizacion hace dos ahos, el consumo privado ha mostrado una tasa
de crecimiento inferior a la del PIB. La desaceleracion de la renta dis-
ponible de las familias y el endurecimiento de la politica monetaria del
BCE, que continuara elevando su tipo de interés de referencia hasta el
4% en 2007, propiciaran el mantenimiento de esta tendencia. De esta
forma, el consumo privado aumentara un 3,6% en media en 2006, pero
se desacelerara 0,5 p.p. adicionales en 2007 hasta el 3,1%.

Esta evolucion es consistente con la senda mostrada por las matricu-
laciones de automoviles. Tras los récord de 2004 y 2005, 2006 cerrara
con una suave caida en las ventas. Sin embargo, ello no es incompa-
tible con la senda de convergencia europea que deberia seguir guian-
do el comportamiento estructural de las matriculaciones, alentada por
los aumentos en renta y los fenbmenos demograficos.

La relativa fortaleza que sigue mostrando el gasto de los hogares esta
cada vez mas sustentada en el recurso al crédito, que se ha estabiliza-
do en tasas de crecimiento en el entorno del 20%. La ultima Encuesta
de Préstamos Bancarios del BE refleja que este dinamismo proviene
fundamentalmente de la pujanza de la demanda en un contexto en el
que, por el lado de la oferta, los bancos parecen haber mostrado un
sesgo menos expansivo en la concesion de estos créditos a lo largo
del primer semestre.

La evolucion de la calidad de la financiacion al consumo ha sido muy
favorable en los Ultimos anhos. La proporcion de crédito moroso para
esta finalidad se ha estabilizado en el entorno del 2% desde mediados
de 2004. Sin embargo, la economia espanola va a entrar en una fase
de desaceleracion, el coste de financiacion va a ser creciente, la sol-
vencia familiar es inferior a la de anteriores ciclos y el mix de la cartera
de crédito al consumo, podria haberse desplazado hacia perfiles mas
arriesgados. Por todo ello, se ha puesto el foco de este Siivacion Con-
sumo en describir las principales caracteristicas de la morosidad del
crédito al consumo en Espaha.

Las conclusiones que se extraen apuntan a que se podria estar produ-
ciendo ya un cierto repunte en tarjetas, aunque el resto de segmentos,
auto entre ellos, muestra una evolucion contenida. No obstante, se
aprecia una realidad heterogénea entre las diferentes provincias espa-
holas. El analisis realizado permite concluir que el ratio de mora pro-
vincial suele guardar relacion positiva con el paro, y negativa con el
nivel de PIB per capita y la importancia de las actividades industriales
y de construccion en la region. Desde el punto de vista financiero, la
densidad de oficinas bancarias es una variable que parece contribuir
positivamente a la calidad del crédito a las familias. En el caso concre-
to del automovil, se aprecia ademas una correlacion positiva, aunque
no muy intensa, con el crecimiento el parque. La significativa presen-
cia de intermediarios no bancarios en este sector lleva a que la densi-
dad de oficinas bancarias no sea en este caso relevante. Aunque el
cambio de ciclo economico pueda conducir a un aumento de la moro-
sidad del crédito al consumo existen elementos que limitan la posible
amplitud de este repunte. Como en toda economia, en la espahola
seguira habiendo ciclos, pero entramos en una epoca de fluctuaciones
menos bruscas.
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desaceleracion desde comienzos de 2005, como reflejan los indicadores
coyunturales de gasto en bienes duraderos. Este perfil de
desaceleracion se mantiene también en indicadores de gasto en servi-
cios, como el transporte aéreo, pero se ha interrumpido recientemente
en las Ventas del Comercio Minorista, reflejo sobre todo del gasto en
consumo no duradero.

Grafico 2.2.
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renta y la rigueza en manos de los hogares. A mediados de 2006, la
renta disponible nominal se encuentra en una etapa de moderada
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cimientos reales del 15% en 2004 a tasas cercanas al 8% en 2006,
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Sin embargo, la moderacion de los fundamentos que justifican el gasto
de los hogares esta siendo mas intensa que la que registra su inver-
sion en vivienda y el gasto en consumo, lo que se traduce en un des-
censo de la tasa de ahorro (9,4% de la renta disponible de los hogares
a mediados de 2006, un punto menos que un aho antes) y en un cre-
ciente recurso a la financiacion. Asi, las familias previsiblemente vol-
veran a arrojar una posicion deudora neta por tercer ejercicio consecu-
tivo en 2006, a la vez que su ratio de endeudamiento podria
incrementarse nuevamente, pudiendo superar el 125% de la renta dis-
ponible a finales de este ano. Este mayor nivel de endeudamiento ha
ido acompahado de un aumento de la carga financiera, que ha experi-
mentado su mayor crecimiento de los Gltimos ahos, hasta situarse en
el 16% de la renta disponible de los hogares. Dado que las variaciones
de tipos de interés se transmiten a la carga financiera con un retardo
de aproximadamente seis meses y asumiendo una suave
desaceleracion del crédito en 2007, el servicio de la deuda continuara
aumentando el proximo aho sobre los niveles actuales.

El empleo se mantendra como el principal soporte de la renta de los
hogares, como reflejan los datos mas actuales correspondientes a los
registros de afiliacion a la Seguridad Social y desempleo del INEM.
Las perspectivas del mercado de trabajo son de un ritmo de aumento
de la ocupacion ligeramente superior al 3% en términos de empleo de
Contabilidad Nacional y una tasa de paro que podria situarse en pro-
medio en 2006 en el 8,5% de los activos y en 2007 por debajo del 8%.
La moderacion salarial derivada del aumento de la oferta de empleo
por la inmigracién y la incorporacion de la mujer al trabajo seguiran
soportando la evolucion del empleo en Espanha. De la conjuncion de
ambos elementos, empleo levemente desacelerado y salarios con cai-
das reales, resulta una remuneracion de los asalariados, principal com-
ponente de la renta de los hogares, que crecera en 2006 y 2007 en
términos reales cerca del 3% en promedio.

Finalmente, respecto al mercado laboral, cabe destacar que la recien-
te reforma del mercado laboral, orientada a reducir la tasa de tempora-
lidad del empleo, parece estar tardando en dar sus frutos. Asi, la EPA
del tercer trimestre refleja un ligero ascenso de la ratio a pesar de las
medidas aprobadas? como resultado del elevado dinamismo del em-
pleo temporal, mayor que las conversiones realizadas de empleo tem-
poral a indefinido.

Inflacion, perspectivas a la baja

A lo largo del tercer trimestre de 2006 la inflacion ha caido un punto
porcentual, hasta el 2,9% registrado en septiembre. Esta caida se debe
principalmente al descenso del precio del petrbleo, que después de
cotizar por encima de los 73%$/b en julio y agosto (maximos historicos)
ha bajado a niveles inferiores a los 60$/b. La inflacion subyacente tam-
bién parece estar flexionando a la baja, sobre todo en su componente
de bienes. Asi, las manufacturas industriales no energéticas, un tercio
del IPC, han sorprendido a la baja respecto a las previsiones situando

' Las nuevas operaciones de crédito de los hogares para adquisicion de vivienda muestran un inten-
so perfil de desaceleracion desde tasas de crecimiento superiores al 30% en el primer trimestre de
2006 hasta registrar una caida en el mes de septiembre cercana al 5%. Esta evolucion, adelanta la
moderacion del crecimiento del total del saldo de crédito.

2 En la reciente reforma laboral, destacan las siguientes medidas:

+ Todo trabajador que haya suscrito al menos dos contratos temporales con la misma empresa y
para el mismo puesto durante al menos 24 meses en un periodo de 30 meses adquiere la condi-
cion de trabajador indefinido.

» Disminucion progresiva de la cotizacion por desempleo en el contrato indefinido situandose a partir
del 1 de julio del 2008 en 5,5% para los contratos indefinidos y 6,7% para los temporales.

+ Extender el contrato para el fomento de la contratacion indefinida a los contratos temporales crea-
dos antes del 31 de diciembre de 2007

+ Sustituir las bonificaciones en la cuota de la Seguridad Social por cuantias fijas (1200 euros en la
mayoria de los casos) limitandose estas bonificaciones solo a las contrataciones indefinidas inicia-
les (no a las conversiones).

+ Plan de choque: se incentivan las conversiones que se realicen antes de fin de 2006 (800 euros
por aho de indefinido hasta 3 ahos) para todos los grupos de edad incluso los varones de 30 a 45
ahos, siempre que el contrato indefinido se mantenga durante al menos 3 ahos.



su tasa anual en el 1,3% en septiembre. Sin embargo, los precios de
los servicios mantienen en los Ultimos seis meses tasas estabilizadas
alrededor del 3,9%, cifra que se espera reducir ligeramente en 2007.

Las perspectivas de moderacion del gasto y la correccion a la baja de
los precios de ciertas materias primas, y en particular del petréleo,
reducen las expectativas inflacionistas para 2006 y 2007 en 0,1 y 0,2
puntos respecto a las de mediados de ano. Asi, la inflacion media para
2006 se estima ahora en un 3,6% y en un 2,5% para 2007.

Las expectativas bajistas para 2007 se apoyan, ademas de en la con-
tribucion de las materias primas y de la desaceleracion del gasto, en la
ausencia de efectos de segunda ronda en los salarios. El fuerte au-
mento de la oferta de empleo con la llegada de inmigrantes y la incor-
poracion de la mujer al mercado laboral favorece una deriva salarial
negativa: el crecimiento del coste salarial por trabajador es inferior al
negociado en convenio colectivo dada la incorporacion al mercado de
trabajadores con salarios inferiores al promedio. Ahora bien, ello Uni-
camente mitiga los efectos de la rigidez del proceso de formacion de
salarios en la economia espanola, que no favorece el ajuste de costes
laborales y productividad y facilita la persistencia inflacionista a través
de las clausulas de salvaguarda. Con todo, es previsible que en 2007
estas clausulas queden anuladas en lo referente al presente ano dado
que la prevision a final de aho se situa alrededor del 3%, tasa ligera-
mente inferior a la subida negociada hasta septiembre, el 3,2%.

En 2007 también se producira una reduccion del diferencial de infla-
cion con la UEM, incluso sin considerar la “ayuda” que supondra la
subida del IVA en Alemania. Se han evaluado las expectativas inflacio-
nistas de Espana y de la UEM tanto desde el punto de vista de la oferta
como de la demanda, incorporando la informacion y previsiones de
crecimiento en ambas areas®. Con ambos tipos de instrumentos se
obtiene para 2007 una reduccion del diferencial de inflacion tanto en
términos del IPC como del indice subyacente. Teniendo en cuenta esta
informacion y la evolucion esperada del crecimiento de las demandas
internas en 2006 y 2007 (con perspectivas de moderacion del gasto
interno en Espana y consolidacion del crecimiento de la UEM via de-
manda interna), se espera que el diferencial de inflacion se reduzca en
2007 hasta una cifra cercana a 0,8 puntos porcentuales, por debajo
del 1%, su promedio histérico. Si a ello se ahade el efecto alcista en
2007 de la subida del IVA en Alemania, el diferencial finalmente regis-
trado se acercara a 0,5 puntos porcentuales.

2 En promedio, aproximadamente la mitad de los 1,1 puntos de diferencial de inflacion que Espaha
tiene con la UEM se pueden explicar por su diferente situacion ciclica. En este sentido, existe una
brecha promedio de 1,3 puntos porcentuales entre las demanda internas de ambas areas. Para un
mayor detalle sobre la contribucion de la demanda a la inflacion, ver Situacion Espaha de julio de
2006, pp. 15y 16 y“Espana, diferencial de inflacion y ciclo economico”, disponibles ambos en: http:/
/serviciodeestudios.bbva.com.

Tabla indicadores (promedios) 2002 2003 2004 2005 2006 2007
PIB Mundo 3,0 4,0 4,7 4,9 4,9 4,6
PIB EE.UU. 1,9 2,7 4,2 3,5 3,3 2,8
Precio del barril de Brent 25,0 28,5 38,0 54,7 66,0 58,1
Tipo de cambio:$/€ 0,93 1,11 1,23 1,26 1,24 1,29
Brent en euros 26,8 25,5 30,8 43,5 53,1 45,2
PIB Zona Euro 1,0 0,7 1,8 1,4 2,7 2,2
Tipo de interés BCE (promedio) 3,22 2,26 2,00 2,02 2,81 3,92
T. interés 10 afos (promedio) 4,59 3,99 4,26 4,29 4,84 4,90

Fuente: Organismos oficiales y BBVA
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El Consumo Privado de los Hogares es la partida mas rele-
vante del cuadro macroecondbmico desde la optica de la de-
manda. Su peso medio en el Producto Interior Bruto (PIB) es
ligeramente inferior al 60% desde los ahos ochenta. La nece-
sidad creciente de informacion sobre la evolucion econdmica
hace recurrir al analisis de indicadores parciales de mayor
frecuencia (mensual) que la presentada por el INE en la CNTR!
a pesar del importante esfuerzo en los Ultimos ahos por acor-
tar los plazos en su publicacién a menos de dos meses del
periodo de referencia. No obstante, los indicadores parciales
suelen reflejar la situacion de parcelas concretas del gasto y
del empleo, y corresponde al analista sintetizar y calibrar la
incidencia de cada uno de ellos en el Consumo de los Hoga-
res. En un intento por reunir en un Unico indicador la informa-
cion de diversos indicadores parciales se disehan y constru-
yen indicadores sintéticos (IS).

La metodologia?, empleada en el diseho y construccion del
IS Consumo para economia espanola (ISCsmo-Esp) consis-
te en: (i) clasificar los indicadores parciales en coincidentes,
adelantados, y retrasados en funcion de la cronologia de
maximos y minimos en los ritmos de crecimiento del indica-
dor de referencia (en nuestro caso el Consumo privado de los
hogares), (ii) seleccionar aquellos que presentan una mayor
correlacion con el ciclo de crecimiento del indicador de refe-
rencia, y (iii) agregar en funcion de sus caracteristicas esta-
disticas y de representatividad de las distintas parcelas del
gasto. Las caracteristicas ideales® de este indicador son: lon-
gitud, significaciobn econébmica, calidad estadistica, correspon-
dencia histoérica, consistencia cronologica, perfil suave, fre-
cuencia mensual y pronta disponibilidad.

La serie historica de Consumo privado de los Hogares base
2000 disponible comienza en el primer trimestre de 1995. Dado
que desde entonces la economia espanola ha crecido de for-
ma continuada y es necesario disponer de al menos un ciclo
completo de crecimiento con fases expansivas y de recesion,
se ha procedido a prolongar la serie hasta 1980 con los creci-
mientos de la correspondiente CNTR de base 1995.

La seleccion de indicadores parciales que mejor recogen las
caracteristicas tanto economicas como estadisticas antes
comentadas, los hemos agrupado en dos grupos*: coinciden-
tes y adelantados con el criterio de maxima correlacion entre
las tasas trimestrales del Consumo de los Hogares y las co-
rrespondientes de los indicadores parciales. Asi, los
indicadores coincidentes seleccionados son: Importaciones
de bienes de consumo (IMPBC), consumo de carburantes
(gasolinas + gasoil A) (GASOLI), Afiliados a la Seguridad So-
cial (AFILSS), Paro Registrado (PAREG), Crédito real al sec-

" En Espaha, el Sistema de Cuentas Nacionales es de periodicidad Anual (CNA). La
necesidad de estimaciones de mayor frecuencia impulso la elaboracion de la Conta-
bilidad Nacional Trimestral (CNTR). La metodologia de la CNTR se fundamenta en la
estimacion de modelos que relacionan la evolucion de cada agregado de la CNA con
el conjunto de indicadores trimestrales de la variable en cuestion para que se permita
tanto su desagregacion temporal como su extrapolacion.

2 Fernandez Macho F.J. (1991): «Indicadores sintéticos de aceleraciones y
desaceleraciones de la actividad economica», Revista Espahola de Economia. Vol 8.
N°1.

3 Segln un trabajo pionero de Mitchell W.C. y Burns A.F. (1938): «Statistical indicators
of cyclical revivals» Bulletin 69, NBER.

4 Se han desechado los indicadores atrasados pues su utilidad es la de confirmar
la informacion que sehalan los adelantados y coincidentes.

tor privado (CRERSP), Indice de renta salarial real (IRSR), y
Ventas de automoéviles turismo (MATRI). Por otro lado, los
indicadores adelantados son: Indice de produccion industrial
de bienes de consumo (IPIBC), Confianza de los consumido-
res (CFZA), Indice ventas del comercio minorista (IVCM), y el
indicador fiscal de grandes empresas de Ventas Interiores de
Bienes de Consumo (VIBC)®. La tabla 1 muestra el desfase y
la correlacibn maxima del indicador parcial con el Consumo
de los Hogares. Estas dos agrupaciones han permitido la cons-
truccion de tres IS: un IS coincidente, un IS adelantado, y un
IS total que es la agregacion de los dos anteriores. Ademas,
en fase previa todos ellos han sido corregidos de variaciones
estacionales y de calendario mediante el procedimiento esta-
distico implementado en TRAMO/SEATS bajo la /nterface
Demetra®, lo que permite, ademas, la obtencion de previsio-
nes mensuales de los indicadores.

IMPBC GASOLI  AFILSS PAREG CRERSP IRSR
Desfase k 0 0 0 0 0 0
p max. 0,33 0,30 0,56 -0,47 0,48 0,63
MATRI IPIBC CFZA IVCM VIBC
Desfase k 0 -2 -2 -1 -2
p max. 0,33 0,43 0,27 0,39 0,35

(*) periodo 1980-2004, excepto para CFZA, IVCM, VIBC cuyas historias son mas cortas
Fuente: SEE BBVA

El resultado de la agregacion de las tasas trimestrales de cre-
cimiento estandarizadas de cada indicador en funcion de su
correlacion con el Consumo de los Hogares puede observar-
se en el grafico 1.
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5 Veéase recuadro «Indicadores fiscales de grandes empresas, fuente de informacion
coyuntural» en Situacion Esparia julio 2006.

¢ Demetra 2.0 May 2002 Seasonal Adjustment interface for Tramo/Seats and X-12-
Arima. Eurostat, Statistical Office of the European Communities, based on: Tramo/
Seats by Victor Gomez and Agustin Maravall, and X-12-Arima by the US Bureau of
Census



De la simple observacion del grafico 1 se puede advertir que
el ISCsmo es capaz de replicar las principales fases de acele-
racion y desaceleracion del crecimiento del Consumo en el
periodo 1980-2005, si bien las fases son mas intensas en
ISCsmo (esc, derecha) que en el Consumo (esc. lzquierda)
por lo que no hay una traslacion directa entre los crecimientos
del ISCsmo y los del Consumo de los Hogares.

Asi pues, el ISCsmo es una combinacion de indicadores par-
ciales que agrupa caracteristicas basicamente coincidentes
pero que también lleva implicito cierto comportamiento ade-
lantado. En esta situacion, se puede establecer mediante téc-
nicas economeétricas una relacion estocastica que ligue el cre-
cimiento del ISCsmo y con el del Consumo de los Hogares’ .

8,0% 8,0%
6,0% 6,0%
4,0% 4,0%
2,0% 2,0%
0,0% 0,0%
-2,0% -2,0%
-4,0% -4,0%

b s A T S = AT B . B Y o TR e S = L T .0 BV B

R I R - - R IR I~)

- - - - - - - - - - - - - -

@« « ] © 5] 5] «© ] @« 5] 5] « [ 5]

€ E E EE E EE E EE E E E

B Estimado ISCsmo-BBVA
Fuente: INE, SEE BBVA

Como puede observarse en grafico 2 el Consumo estimado a
partir del ISCsmo ajusta apropiadamente la senda de creci-
mientos de su referencia en todo el periodo muestral (1980-
2005). Sin embargo, se ha observado que el crecimiento del
Consumo estimado a partir del ISCsmo presenta un sesgo
ligeramente al alza desde 2000, aho de cambio de base de la
CNTR y que se ha ampliado desde 2005. Esto también es
perceptible del analisis detallado de los errores de estimacion
que permite observar como a partir de 1996 se produce un
aumento en su magnitud®, a la vez que se comprueba que su
signo ha basculado ligeramente hacia el signo negativo.

Concretamente, el Consumo de los hogares ha crecido desde
2000 a una tasa media trimestral del 0,85% (el equivalente a
3,4% anual) mientras que el ISCsmo ha estimado una tasa
del 0,93%, casi una décima mas de crecimiento trimestral (es
decir, el 3,8% anual). Pero desde 2005, mientras el crecimien-
to medio trimestral del Consumo se ha mantenido practica-

7 La formula estimada que liga el Consumo de los Hogares y el ISCsmo es:
Alog(Csmo)= o + w(L) A log(ISCmo)+ N,; siendo N, una estructura estocastica esta-
cionaria, y w(L) un filtro dinamico de retardos. Con un R? =0.55 y un estadistico de
Box-ljung Q(4)=0.7 y 6=.0051

8 Para el conjunto de la muestra el error estandar de la estimacion del crecimiento
trimestral del Consumo es del 0,51%. No obstante, entre 1980 y 1995 el error es del
0,42% y asciende hasta el 0,61% en los Ultimos 10 ahos.

mente estable (0,86%), el estimado por ISCsmo ha aumenta-
do hasta el 1,04%, es decir el 4,2% anual, ocho decimas mas
que el estimado por el INE. Este sesgo creciente en los Ulti-
mos ahos esta en consonancia con el aumento en la diver-
gencia de estimacion de la poblacion residente entre distintas
fuentes® (Padron Municipal y EPA) y que llevara muy posible-
mente a la revision a alza de las estimaciones del INE en el
futuro.
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De otro lado, y atendiendo a la situacion coyuntural la estima-
cion del crecimiento del Consumo de los Hogares para el ter-
cer trimestre de 2006 con informacion parcial de los indicadores
(seis de ellos a septiembre, cuatro a agosto y uno a julio) pero
completada con previsiones, sehala una aceleracion del rit-
mo de crecimiento hasta el 1,4% trimestral, lo que implicaria
un crecimiento del 4,0% interanual y una décima mas del es-
timado para el segundo trimestre, si bien seria 0,4 p.p. supe-
rior al dato observado por el INE.

Interanual % Trimestral %

Observado Estimado Observado  Estimado

2005 1 4,5 4,8 0,60 0,99
I 4,4 4,3 0,94 0,94

111 4,2 4,3 1,10 1,21

v 3,9 3,7 1,17 0,99
2006 I 3,8 4,5 0,50 1,18
I 3,6 3,9 0,82 0,94

11 4,0 1,43

v 3,8 1,01

Fuente: INE, SEE BBVA

Ademas, de mantenerse las tendencias subyacentes en los
indicadores parciales que integran el ISCsmo, el crecimiento
trimestral estimado podria desacelerarse en 0,4 puntos para
el cuarto trimestre, lo que seria el 3,8% internanual, y permiti-
ria cerrar el ano con un aumento medio del 3,8% seis déci-
mas menos que en 2005.

José Félix Izquierdo
jfelix.izquierd@grupobbva.com

¢ Vease en Situacion Espana julio 2006 «Revision de la Contabilidad Nacional Tri-
mestral en perspectiva» y el recuadro «Indicador Sintético de Actividad de Espaha» y
el articulo «Inmigracion: un choque asimétrico» en Situacion Espara Octubre 2006.
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El gasto en consumo de los hogares crecia en el segundo trimestre
de 2006 el 3,6%, un punto por debajo del maximo aumento registra-
do en esta etapa ciclica a mediados de 2004. Este perfil de modera-
cion se acentud con la revision de los datos de Contabilidad Nacional
realizada recientemente por el INE, que ha supuesto rebajar en dos
décimas el crecimiento estimado para el consumo en 2004 y 2005
hasta el 4,2%. Con un perfil de los datos mas desacelerado y con un
escenario en el que los fundamentos del gasto de los hogares tam-
bién apuntan a una moderacion adicional del mismo, se espera que
el consumo crezca el 3,6% Yy el 3,1% respectivamente en promedio
de 2006 y de 2007. El crecimiento de la renta disponible se ha visto
impulsado por el dinamismo del empleo, pero frenado en parte por
los relativamente altos crecimientos de los precios, que s6lo desde
octubre de este aho han vuelto a tasas inferiores al 3% tras dos ahos
y medio oscilando entre el 3% y el 4%. Con ello, son previsibles cre-
cimientos de la remuneracion del total de asalariados en 2006-07
inferiores a los de 2004-05. Ademas, el gradual ajuste de los precios
de la vivienda también limita el crecimiento de la riqueza en manos
de los hogares, lo que también contribuye a limitar la expansion del
gasto.

Los indicadores mas actuales de la evolucion del consumo de los
hogares reflejan una situacion de desaceleracion del gasto, aunque
algo menos acusada de la que se registraba a mediados de 2006. En
lo que se refiere a la confianza de los hogares, se mantiene bastante
estable a lo largo de 2006, en valores negativos, muy similares a su
promedio historico. Ademas, se puede destacar el creciente optimis-
mo sobre el mercado laboral, recogido por unas perspectivas de des-
empleo a la baja, y a la vez, una mayor prudencia en la realizacion de
compras importantes y cierto pesimismo en la capacidad de ahorro.
Ello resulta coherente con la desaceleracion registrada en las matri-
culaciones de turismos, que, en términos tendenciales, han pasado
de caer el 1% a comienzos de 2006 a descender el 2,4% en el tercer
trimestre del aho. EI mismo perfil de moderacion, aunque menos acu-
sado, mantienen algunos indicadores de gasto en servicios, como
por ejemplo el transporte aéreo.

Sin embargo, el consumo de bienes no duraderos parece estar recu-
perando algo del dinamismo perdido en pasados trimestres, interrum-
piendo desde mediados de aho la etapa de desaceleracion en que se
inscribian desde comienzos de 2004. La recuperacion del volumen
de ventas del consumo no duradero es mas acusada en aquellos
grupos de productos cuyos precios crecen por debajo del promedio,
en concreto, el equipamiento personal (fundamentalmente textil y
calzado) y el de hogares (muebles y electrodomésticos). Se trata de
bienes en los que la globalizacion economica, es decir, las menores
barreras en el comercio, se hace mas patente.



En los Ultimos ahos se ha generado en varios paises euro-
peos un intenso debate sobre el modelo 6ptimo de distribu-
cion comercial. Por una parte, algunos analistas econdbmi-
cos sehalan al pequeho comercio como uno de los causan-
tes de la reducida productividad del sector servicios, la limi-
tada creacion de empleo y la superior inflacion de nuestro
pais en relacion con el resto de la Unién Europea. No obs-
tante, los pequenos comerciantes afirman que ejercen de
freno al poder monopolistico de las grandes superficies, fo-
mentando un modelo comercial socialmente equilibrado,
reduciendo los desplazamientos en vehiculo privado para
respetar el medio ambiente y favoreciendo el acceso al co-
mercio de proximidad de colectivos como las personas
mayores. Por ello, reclaman proteccion para sus negocios
frente a las grandes superficies. Ahora bien, ¢cual es real-
mente la situacion del sector comercial espanol en relacion
con la de su entorno?.

El comercio minorista tiene una importancia significativa para
la economia espahola. Este sector da empleo al 9% de los
ocupados espanoles y genera el 5% del Valor Ahadido Bru-
to. Dentro de la distribucion comercial, el pequeho comer-
cio tiene un papel muy destacado en Espana, en linea con
las tendencias observadas en otros paises del sur de Euro-
pa. A juzgar por el numero medio de trabajadores por em-
presa, los tres espanoles estan a gran distancia de los quince
del Reino Unido. Si este analisis se traslada a las Comuni-
dades Autonomas (CC.AA.), se puede apreciar un cierto
grado de diversidad en los modelos comerciales de cada
una de ellas, observandose que a mayor atomizacion em-
presarial, mayor es el crecimiento de los precios, especial-
mente en el caso de los bienes no alimenticios.

Por otra parte, la proporcion de los empleados del comercio
minorista que trabajan como autbnomos parece ser tam-
bién mayor en el sur de Europa. Existe evidencia tanto a
nivel de paises europeos como de las CC.AA. espaholas
de que cuanto mayor es la proporcion de autbnomos, me-
nor es el porcentaje de la poblacion ocupado en el sector.
Por Gltimo, se observa cierta relacion positiva entre el ta-
maho medio de las empresas y el empleo generado, tanto
a nivel de paises como de las diferentes regiones espano-
las.
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Los nuevos desarrollos urbanisticos han impulsado la ex-
pansion de las grandes superficies comerciales, que han
aumentado su ritmo de apertura y el tamaho medio de su
superficie en los Ultimos anos. Pese al modelo de comercio
mediterraneo, Espana tiene una densidad de centros co-
merciales superior a la media europea, con 207 m? de su-
perficie bruta alquilable (SBA) por cada mil habitantes, fren-
te a los 196 de la UE de los quince. Ademas, el grueso de
su crecimiento ha sido reciente, pues entre 2000 y 2005 se
ha creado el 45,2% de la SBA que existe actualmente en
Espana. La facturacion total de los centros comerciales en
nuestro pais en el aho 2005 se incrementd un 3,2% a pre-
cios constantes sobre 2004, superior al crecimiento de la
del conjunto del comercio al por menor, un 1,3%.

El analisis por CC.AA. revela una gran dispersion en la den-
sidad de los centros comerciales, que oscila entre los 98 m?
por cada mil habitantes de Extremadura a los 398 m?de
Madrid. Aunque la concentracion adecuada para cada re-
gion depende de la distribucion de la poblacion y de la den-
sidad de los nlcleos urbanos, hay que tener en cuenta que
las restricciones al establecimiento de centros comerciales
tienen también una influencia sobre la concentracion de su
superficie. Se puede apreciar que las CC.AA. con una me-
nor densidad de estos centros (como Extremadura o Castilla
la Mancha) son las que muestran un comercio mas
atomizado, con menos empleados por establecimiento.

Crecimiento
anual medio
Ao 2004 2000-2004

Numero de locales 639.714 1,3%
Volumen de negocio (miles EUR) 183.464.041 6,7%
Sueldos y salarios (miles EUR) 15.775.632 8,7%
Inversion bruta en bienes materiales (miles EUR)  5.890.482 5,5%
Volumen neg/ personal ocupado (miles EUR) 105,6 3,0%
Sueldos/ personal ocupado (miles EUR) 9,1 4,9%

Fuente: Encuesta Anual del Comercio del INE



El marco normativo de la distribucion comercial proviene de
tres fuentes: derecho comunitario, nacional y autonémico.
La normativa europea no reglamenta exhaustivamente el
sector de la distribucion comercial, dejando un gran margen
de actuacion a las regulaciones nacionales. El pasado aho
se avanzb en la tramitacion de la propuesta de Directiva
relativa a los Servicios en el Mercado Interior, con la que se
pretende suprimir los obstaculos a la libertad de estableci-
miento de los prestadores de servicios y a la libre circula-
cion de servicios entre Estados Miembros. Si bien consagra
la capacidad de los paises para intervenir en la regulacion
del comercio, limita los criterios a aplicar para regular la
apertura de establecimientos comerciales a los
medioambientales, urbanisticos o de defensa de la compe-
tencia. De aprobarse definitivamente a finales de este ano,
los Estados Miembros aun dispondrian de dos ahos para
adaptar sus sistemas legales nacionales. No obstante, esta
regulacion no tiene visos de desencadenar un vuelco en el
marco juridico actual, dada la rebaja en sus exigencias in-
troducida por el Parlamento Europeo. Por tanto, las regula-
ciones nacionales seguiran teniendo un especial
protagonismo en este sector.

En este sentido, cabe destacar que la regulacion espanola
del sector se ha endurecido en los Ultimos ahos, tanto en
cuanto a horarios y apertura en domingos y festivos como a
los requisitos de apertura de establecimientos. Como resul-
tado, la regulacion espanola se ha tornado en una de las
mas restrictivas de Europa. Segun el Indicador de Condi-
ciones Regulatorias del Comercio Minorista publicado por
la OCDE, la proteccion al sector en Espaha es superior a la
de la media de la Union Europea de los quince. Dado el
modelo del Estado espanol, el analisis de la regulacion del
sector ha de considerar tanto la normativa nacional como,
muy especialmente, la autonémica. El Tribunal Constitucio-
nal afirmoé la competencia de las CC.AA. en este ambito en
1993, y éstas comenzaron a regular de manera mas restric-
tiva materias como los horarios comerciales, el numero de
domingos y festivos de apertura autorizada y los requisitos
para ser considerado un gran establecimiento minorista v,
por tanto, necesitar una segunda licencia de apertura con-
cedida por la Comunidad Autbnoma, instaurando incluso
algunas de ellas una moratoria para suspender
cautelarmente la tramitacion de licencias de apertura de
nuevos establecimientos. En cualquier caso, la aplicacion
de los nuevos estatutos autonémicos puede modificar este
régimen.

Para calibrar lo restrictiva que es la regulacion comercial en
cada comunidad autbnoma, se ha construido un indicador
de 0 (menos estricta) a 10 (mas estricta). Para ello, se ha
combinado la informacion disponible sobre existencia de
moratorias a apertura de nuevos establecimientos, nimero
de domingos y festivos de apertura autorizada y maximo
horario de apertura semanal, que resultaron ser las varia-
bles que estadisticamente explicaban mejor la dispersion
entre CC.AA. En base a estos criterios, las CC.AA. mas
restrictivas serian Baleares, Cantabria y Cataluha, mientras
que Madrid seria la region con una regulacion mas flexible
en este ambito.

Finalmente, las ayudas publicas constituyen otro factor a
tener en cuenta a la hora de explicar los diferentes modelos
comerciales. En 2005 el Estado desarroll6 el Plan de Mejo-
ra de la Calidad en el Comercio, para apoyar la moderniza-
cion y mejora de la competitividad de las pequenhas y me-
dianas empresas de los sectores mayorista y minorista.
Dado el ambito competencial, estas ayudas deben
instrumentalizarse a través de las CC.AA., que actuan de
cofinanciadoras. Adicionalmente, todas las CC.AA. cuen-
tan con diversas lineas de apoyo al sector comercial. Ba-
leares y Aragon figuran entre las regiones en las que el co-
mercio esta mas subvencionado, y en el extremo opuesto
se sitban comunidades como Canarias o Castilla la Man-
cha.
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Ana Rubio
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En los primeros nueve meses de 2006 la fabricacion de vehiculos en
Espaha se situd en los dos millones de unidades, un 2,5% menos que
en el mismo periodo del aho anterior (frente a la caida del 8,6% de
2005), de los que un 75% correspondieron a turismos (que caen un
5%), un 13% a comerciales ligeros (que aumentan un 5%) y sélo un
4% a todoterrenos (un 46% mas que el ano anterior). Espaha sigue
por tanto manteniendo su posicidon como el tercer fabricante europeo
de vehiculos de pasajeros, con un 13% de los turismos de la UE 25 y
un 5% del total mundial, aunque nuestras cifras crecen a menor ritmo
que las de algunos de nuestros vecinos europeos, como los Nuevos
Miembros de la UE. Al mismo tiempo, durante el pasado anho se fabri-
caron en Espana 127.000 ciclomotores (un 5% menos que el aho an-
terior) y 123.000 motocicletas (un 26% mas).

El saldo de la balanza comercial espahola de turismos ha continuado
deteriorandose, hasta experimentar de enero a julio de 2006 por pri-
mera vez en los Ultimos cuatro ahos un déficit por valor de 338 millo-
nes de euros. Si bien el valor promedio de los vehiculos exportados ha
aumentado un 10,7%, hasta los 9.500 euros, el vehiculo importado
medio ahora cuesta un 14,1% mas, alrededor de los 12.700 euros.
Parece por tanto que se mantiene el que el vehiculo promedio fabrica-
do en Espana es de segmento medio-bajo, y que, junto con los vehicu-
los de ocasion, copa gran parte de nuestras exportaciones. Nuestro
principal socio comercial continia siendo Europa. Entre los receptores
de nuestras exportaciones, Francia continla ganando posiciones has-
ta acaparar el 33,5% del total, seguida de Reino Unido, Alemania, Ita-
lia y Bélgica. AUn mas concentradas estan nuestras importaciones,
que proceden en un 32,3% de Alemania y en un 25,2% de Francia,
seguidas a cierta distancia de Japon, Reino Unido y Corea del Sur.

Si bien la situacidon no es prometedora para los fabricantes europeos,
los distribuidores no estan en mejor situacion. Las ventas de turismos
europeas se mantuvieron practicamente estables en los primeros nue-
ve meses del ano, frente al descenso del 0,7% del aho anterior. Idénti-
ca tasa se registrd en la Union Europea de los quince, 0,1%, lo cual
constituye una muy leve mejoria frente al 0,2% de reduccion de 2005.
Mejor ha sido la evolucion del mercado de los Nuevos Miembros de la
UE, que solo descendieron un 0,5% frente al 10% del aho pasado. En
este marco, Espana mantiene la quinta plaza europea en ventas de
turismos, habiendo matriculado un 10% del total de la UE de los quin-
ce. Sin embargo, estas cifras suponen perder un 2,5% frente las matri-
culaciones de idéntico periodo de 2005, lo que nos coloca en el puesto
21 de Europa por crecimiento, frente a la posicion 13 de 2005.

Hasta octubre se han matriculado en 2006 en Espana 1.256.776 turis-
mos y 108.940 todoterrenos, un 1,8% menos y un 10,6% mas que el
ano anterior, respectivamente. La evolucion del mercado de vehiculos
de pasajeros hasta octubre hace mas dificil alcanzar nuestro tercer
ano consecutivo de récord histérico de matriculaciones. El mercado
espahol de turismos esta dominado por unas pocas marcas, pues las
cinco primeras de las treinta que operan en nuestro pais acaparan un
43% de las ventas, y las diez primeras un 71% del total, habiéndose
reducido estas tasas ligeramente desde 2000.

No obstante, la dispersion entre la variacion de las matriculaciones de
las diferentes marcas en el tiempo es elevada, lo que probablemente
responde a los cambios en los gustos de los consumidores o al propio
ciclo de vida de los automoéviles. Sin embargo, se puede concluir que
las marcas ya establecidas sélidamente en el mercado, con una cuota
superior al 5%, presentan una mayor dispersion en los recientes anos
de aumento o decrecimiento significativo de las matriculaciones, pues
soblo algunas de ellas se benefician especialmente de los auges o sa-
len més perjudicadas en las crisis. Sin embargo, las ensehas con me-
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nos de un 5% de cuota, entre las que se cuentan tres asiaticas, expe-
rimentan unas tasas de crecimiento mas dispares por estar algunas de
ellas ganando cuota de mercado con celeridad. Con todo, la disper-
sion de la variacion de las matriculaciones en este segundo grupo se
ha reducido en 2006, lo que podria apuntar al logro de cierta madurez
en algunos casos.

Mayor dinamismo mostraron las ventas de turismos de ocasion, que
se elevaron a 1.152 millones de unidades en los nueve primeros me-
ses del aho, lo que supone un aumento del 1,4% respecto al mismo
periodo de 2005, segun datos de Ganvam. De esta cifra se calcula que
el colectivo inmigrante adquiri6 unos 103.000 automoviles, lo que re-
presenta el 9% del total. La buena evolucion del mercado de usados
hizo que éstos superaran ya ligeramente los vehiculos nuevos hasta
septiembre, siendo la proporcion entre ellos de uno a uno, lejos aun de
los 3,5 usados por cada nuevo del Reino Unido, los 2 de Alemania, los
1,9 de Francia o los 1,8 de Portugal.

El mercado de las dos ruedas muestra un perfil mas positivo. Durante
los primeros nueve meses del ano se matricularon en Espana 203.000
motocicletas, un 26,2% mas. Este crecimiento supone una importante
moderacion frente al 75,6% de 2005, el cual vino impulsado por el
cambio en la regulacion de octubre de 2004, que permitio conducir las
motocicletas de hasta 125cc con licencia de conduccion de coche de
mas de 3 ahos de antiguedad. Por otra parte, de enero a septiembre
de 2006 se vendieron 103.000 ciclomotores, lo que supone un incre-
mento del 15,7% respecto al ano anterior. Este mercado se ha acele-
rado frente a 2005, en que las ventas se redujeron un 3,9%. En el caso
de que la edad minima para conducir ciclomotores se elevara de los
14 a los 16 ahos, como anuncio el Ministerio del Interior, la recupera-
cion del mercado podria verse interrumpida.

El analisis por comunidades autbnomas indica que, lejos ya de las
cifras de 2004, ano en el que en todas ellas aumentaron las matricula-
ciones de turismos, en los primeros diez meses de 2006 se experi-
mentaron retrocesos en 13 de las 18 regiones. A pesar de la aparente
heterogeneidad de las matriculaciones de las CC.AA., al ponderar es-
tas cifras por la poblacion se muestra un mapa mas homogéneo, en
que las ventas por cada mil habitantes van desde las 49,8 de Madrid
hasta las 17,3 de Extremadura. Sin embargo, cuando se confrontan
estas cifras con las tasas de crecimiento regionales no se aprecia nin-
guna convergencia entre ellas, pues no es en las comunidades en que
menos se matricula en las que mas crecen las ventas.

El ranking por adquirentes lo siguen encabezando los particulares, con
un 61,3% del mercado pero perdiendo cuota, pues a ellos correspon-
di6é un 3% menos que el aho anterior. Por detras de ellos se encuen-
tran las empresas, que ya demandan un 24,5% del total y vienen im-
pulsadas por las compras de las companias de renting. El 14,2% de
las ventas fue destinado a las alquiladoras, que pierden posiciones en
lo que llevamos de aho a pesar de la buena campana veraniega.

Los datos muestran que la elevacion experimentada en los precios del
petrbleo sigue sin afectar a las ventas de vehiculos, aunque los pre-
cios del barril se hayan duplicado desde principios de 2004. De hecho,
el mercado de vehiculos espanol sigue polarizandose, pues los seg-
mentos que mas aumentan son tanto los que suponen un menor con-
sumo (aumentando un 22% de enero a octubre de 2006 los micro y un
2% los pequenos), como los que gastan mas carburante (con un 6%
los grandes y un 89% los superiores). Particularmente llamativa es la
evolucion de los todoterrenos, cuyas matriculaciones han aumentado
un 11%, pero que ya suponen un 9% del total de las ventas de turis-
mos, con unas 109.000 unidades. A lo que si parece estar afectando el
precio del petrbleo es a la dieselizacion de las ventas, que volvid a
aumentar casi un punto porcentual en lo que llevamos de 2006, hasta
el 68,4% del total, a pesar del estrechamiento de las diferencias de



precio entre gasolina y gasoleo. Este porcentaje se eleva al 85,3% de
los todoterreno, por encima del 81,9% de 2005. Si bien se estan alzan-
do voces que auguran que la dieselizacion del parque espanol ya ha
tocado techo, por el momento esto no se esta reflejando en los datos.
Y tampoco parece afectar el precio del petroleo a otras caracteristicas
del vehiculo elegido, pues segun Faconauto las dimensiones y poten-
cias medias de los vehiculos vendidos han continuado su ascenso
durante 2006.

Ahora bien, los precios de gasb6leo y gasolina parecen estan
desacelerandose, pues segun los datos del INE el precio de los carbu-
rantes y lubricantes ha pasado de crecer al 16,6% a principios de ano
a reducirse un 4,2% interanual en septiembre, dando lugar a una tasa
acumulada en los primeros nueve meses del ano del 10,6%, ya inferior
al 12,5% de idéntico periodo del ano anterior. Las perspectivas apun-
tan hacia una mayor moderacion, pues segun las predicciones del
Servicio de Estudios del BBVA, en los proximos trimestres el petroleo
mantendra sus precios por debajo de los 60 $ por barril. Sin embargo,
asi como la escalada del precio de los carburantes no afect6
significativamente a las matriculaciones, no es de esperar que su mo-
deracion muestre una incidencia muy acusada en la cifra de ventas.

En lo que respecta a los precios, se aprecia una aceleracion desde el
1,7% promedio en enero-septimebre de 2005 al 2,6% en los primeros
nueve meses de 2006. No obstante, esta tasa es muy inferior al 3,8%
que ha aumentado en media el IPC general. Esta evolucion guarda
relacion con la erosion constante que han experimentado los descuen-
tos y promociones en la mayoria de los meses del aho, y parece indi-
car que las guerras de precios de épocas pasadas se estan moderan-
do. Segun un informe de la Comision Europea, los diferenciales de
precio entre los paises de la UE parecen haberse estabilizado en nive-
les reducidos, registrandose los minimos precios antes de impuestos
en Dinamarca y los maximos en Alemania. De hecho, los vehiculos de
segmento medio-bajo mantienen unos precios significativamente me-
nores en los Nuevos Miembros de la UE, como corresponde al menor
poder adquisitivo de sus ciudadanos. En general, en casi todos los
paises los precios se han mostrado mas contenidos que la inflacion
general’.

En lo que concierne a la evolucion futura de las ventas, por un lado
factores macroeconomicos como la renta de las familias, tradicionales
soportes del sector, parecen estar desacelerandose. Por el otro, facto-
res propios del sector como los descuentos o el Plan Prever también
parecen estar perdiendo fuerza, y en el caso del Prever aln no se
tienen garantias de su continuacion. De enero a octubre se han trami-
tado 318.000 bajas mediante el Plan Prever, lo que supone una caida
del 7,1% respecto al mismo periodo del ano anterior. Por tanto, parece
probable que en 2006 continle la moderacion del gasto en automocion,
pudiendo observarse un ligero retroceso en las ventas tras dos anos
consecutivos de maximos historicos. No obstante, manteniendo el des-
censo de matriculaciones observado hasta octubre, las ventas acaba-
rian el ano en 1.650.000 unidades. Este escenario se corresponderia
con el mas pesimista que se dibujo en el primer numero del Situacion
Consumo, que con un crecimiento del parque al 2% anual auguraba
una convergencia con el ratio de consumo europeo alrededor de 2012.
En cualquier caso, el que la media de matriculaciones acumuladas en
los primeros diez meses del ano haya aumentado desde 1.237.000 en
2000-2003 a 1.387.000 en 2004-2006 (un 12,1%) indica que el merca-
do sigue mostrando una gran fortaleza, y que el efecto demografico y
de elevacion paulatina de la renta per capita sigue dejando notar su
efecto.

" Comision Europea: Informe sobre precios de vehiculos, mayo de 2006.

Grafico 3.10.

%
40%

30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

B T.Crec.Matricul (izq)

Fuente: Banco de Espana y Comisién Europea

Grafico 3.11.

T.Crec.Interanual (%)

4,5

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0
g 8 3 3 8
2 2 &2 % 8

B Automoéviles

Fuente: INE

ago-05

feb-06

%

ago-06



En 20083 el Ministerio de Ciencia y Tecnologia presento el
proyecto de Almacén Integral de Datos del Automovil (AIDA),
un conjunto de Bases de Datos y un Sistema de Informa-
cion eficiente para mejorar los procedimientos de tramita-
cion y control de los vehiculos durante todo su ciclo de vida.
El proyecto, que es una iniciativa de la Fundacion Instituto
Tecnologico para la Seguridad del Automévil (FITSA), con
el respaldo de las patronales ANFAC y SERNAUTO, pre-
tende incrementar la eficiencia del sistema actual de flujos
de informacién entre las entidades publicas y privadas
involucradas. Anualmente se realizan unos seis millones de
tramites de matriculacion, bajas y transferencias, sobrepa-
sando el conjunto de gestiones realizadas los 16 millones
anuales. Los fabricantes estiman que AIDA producira unos
ahorros al sector de unos diez millones de euros anuales.

En el sistema actual la Jefatura Central de Trafico lleva un
Registro de Vehiculos, cuya finalidad fundamental es la iden-
tificacion del titular y sus caracteristicas, la constatacion del
parque movil y otros fines estadisticos, pero no se centra en
el vehiculo como lo hara el sistema AIDA. Ademas, el regis-
tro actual no esta automaticamente conectado con otras
entidades, como las tributarias, y los tramites se realizan en
soporte papel, con frecuentes traslaciones de datos de pa-
pel a ordenador.

Supongamos el caso de un turismo hecho en Espaha, cuyo
fabricante registrara el vehiculo en AIDA. Puede que el ve-
hiculo sea adquirido por un concesionario que lo
automatricule a su nombre para tenerlo en exposicion, sien-
do la matriculacion tramitada on-line, presentando por esta
via parte de la documentacion exigida y pagando los im-
puestos correspondientes. Después, cuando un particular
lo compre, el cambio de titularidad podra ser tramitado en el
mismo sistema, la administracion publica correspondiente
anotara que se han pagado los impuestos adecuados y la
compahia de seguros inscribira la suscripcion de una poli-
za. Asi se podra detectar mas facilmente a los vehiculos
gue no cumplen con el fisco o circulan sin seguro. En caso
de robo, las Fuerzas de Seguridad podran inscribir la inci-
dencia en el sistema, para que el vehiculo no sea revendido
y cambiado de titular. Si el turismo se tiene que llevar al
taller, el mecanico podra comprobar si ha sufrido alguna re-
paracion de importancia con anterioridad. Ademas, como el
paso de la ITV y las revisiones obligatorias también se ins-
cribiran, se podra vigilar mejor que el parque movil espanol
se revisa peridodicamente. Operaciones como actualizar el
domicilio del dueho en caso de cambio de casa se haran de
forma sencilla en todas las bases de datos implicadas y de
una sola vez. El sector del vehiculo de ocasion se vera muy
beneficiado, pues el comprador confiara mas en un turismo
que venga con un “curriculo” que incluya toda su historia,
incluyendo antigliedad y reparaciones. Por ultimo, el proce-
so de las bajas y el posterior achatarramiento del vehiculo
también deberia quedar registrado. Y, desde luego, los usua-
rios de estadisticas del sector veriamos facilitada nuestra
labor.

En el grafico adjunto, se observa la estimacion de la evolu-
cion futura del parque espanol si se mantiene el ritmo pro-
medio de crecimiento que se ha experimentado en los lti-
mos anos, y si el ratio de vehiculos por mil habitantes se
estabiliza en niveles similares a la media de las tres econo-
mias europeas mejor equipadas, unos 611 vehiculos frente
a los 530 espanoles. De cumplirse las previsiones, en tres
anos se podrian superar los siete millones de tramites de
matriculaciones, bajas y cambios de titularidad al ano. Y si,
como parece probable, el proyecto AIDA tiene un impacto
favorable sobre el sector del vehiculo de ocasion, los cam-
bios de titularidad que se registrarian serian aln mas nu-
merosos. Por tanto, AIDA va a ser crucial para el desarrollo
y mantenimiento del parque moévil espanol.
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Segun el Instituto Tecnologico del Mueble, Madera, Embalaje y Afines
(AIDIMA), durante 2005 el sector del mueble espanol mostro indicios de
recuperacion, facturando 8.530 millones de euros, un 0,2% mas que el
ano anterior. De hecho, casi un 28% de los hogares espanoles dedica-
ron una parte de su presupuesto a la compra de muebles, lo que supone
un aumento del 5%. Cada familia se gastd en media unos 423 euros
anuales, importe que se sitla a gran distancia del gasto efectuado por
los hogares de otros paises europeos. Se incrementaron las compras
tanto para el primer amueblamiento de las nuevas viviendas como para
el equipamiento progresivo de las adquiridas hace un tiempo. Por comu-
nidades autobnomas, en Andalucia se realizd la mayor parte del gasto,
un 18,6%.

La favorable evolucion del consumo de mobiliario es particularmente
llamativa teniendo en cuenta que su encarecimiento no deberia animar
las compras. En lo que llevamos de 2006 el precio del mobiliario se ha
incrementado en Espana un 3,9%, tasa muy superior a las experimenta-
das en la Union Europea, un 0,8%, o incluso en la Zona Euro, un 1,1%.
Ademas, los precios promedio espanholes son superiores a los de la media
europea, estando por encima de los holandeses, alemanes o franceses.
De hecho, la evolucion del IPC general espanol (que ha crecido un 3,8%
en 2006) esta siendo mejor que la del indice correspondiente al mobilia-
rio, a pesar de que tradicionalmente siguen sendas parecidas.

Al mismo tiempo, la participacion de los muebles importados sobre el
mercado total de mueble de hogar consumido en Espana continta su
ascenso, hasta representar el 23% en 2005 frente al 13% de 2002 . No
obstante, esta evolucion no es achacable a un deficiente comportamiento
de la produccion espanola, dado que de enero a julio de 2006 ha crecido
un 8,7%, muy por delante de las tasas de otros paises europeos. Sin
embargo, la posicion de Espaha en el comercio internacional de mue-
bles ha continuado deteriorandose, pues en el primer semestre de 2006
nuestras exportaciones se han reducido un 0,9% y nuestras importacio-
nes han aumentado un 10%, arrojando un saldo neto negativo de 415
millones de euros. El incremento del precio de las materias primas deri-
vado del encarecimiento del petroleo y la entrada de mobiliario barato
fabricado en paises emergentes estan afectando a la balanza comercial
de los paises tradicionales del sector. Si bien nuestras exportaciones
han seguido dirigiendose a Europa durante el primer semestre del ano
(principalmente a Francia el 29% y a Portugal el 15%), China se ha
erigido como nuestro principal proveedor de mobiliario, suministrando
un 21% de nuestras importaciones y arrebatandole el primer lugar a
Francia. El analisis por CC.AA., revela que el principal motor exportador
espanol esta en la Comunidad Valenciana (27% del total), seguida por
Cataluha (26%). El ratio de euros por kilogramo, que puede utilizarse
para medir la calidad de los muebles comerciados, indica que nuestras
exportaciones (3,7 eur/kg) son de mayor calidad que las importaciones
(3,1 eur/kg). Sin embargo, las diferencias se estan estrechando porque
la calidad de los muebles importados crecen a mayor ritmo que la de los
exportados. Dada la dificultad de competir en precio con los muebles
importados, la calidad de los espaholes debe estimularse mediante la
I+D+i, el diseho y la bUsqueda de economias de escala para acceder a
nuevos mercados.

Nuestros analisis indican que las ventas de muebles siguen con un
desfase de dos anos a las transacciones de vivienda, lo que podria de-
berse a las compras sobre plano, 0 a que las familias pospongan la
compra de los muebles hasta que mejore su situacion financiera tras la
adquisicion de la vivienda. Las transacciones en Espana se estancaron
en 2004, crecieron un 2% en 2005 y se prevé que se mantengan cons-
tantes en 2006 alrededor de las 1.373.760 operaciones. Por tanto, para
2006 se podria esperar una evolucion creciente aunque mas moderada
de las ventas de mobiliario, que continuaran teniendo una tendencia
positiva hasta 2008 con una cierta ralentizacion en los ahos siguientes.

' DBK: Comercio de Muebles, junio de 2006
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Segun la Asociacion Nacional de Fabricantes de Electrodomésticos de
Linea Blanca (ANFEL), de enero a septiembre de 2006 se vendieron un
4,7% mas aparatos (frente al 5,7% de 2005), facturando un 7,9% adicio-
nal (por encima del 3,6% del aho anterior), lo que parece indicar que los
consumidores se decantan por productos de mayor importe. En términos
de unidades, practicamente todos los productos han experimentado un
incremento en sus ventas en 2006. No obstante, a diferencia de anos
anteriores no es en los productos de los que el consumidor esta menos
saturado, como los lavavajillas, en los que mas se crece, sino que los
mayores incrementos han correspondido a frigorificos combi (11%) y la-
vadoras (9%). El equipamiento del gran nUmero de nuevos hogares ad-
quiridos en los Ultimos meses o la utilizacion de los mermados recursos
familiares para los electrodomésticos de primera necesidad podrian es-
tar detras de esta evolucion. Soporte de estas compras han sido los pre-
cios de los electrodomésticos, que han continuado moderandose. De
hecho, frente a una inflacion general del 3,8% de enero a septiembre de
2006, todas las partidas de linea blanca han experimentados reduccio-
nes en sus precios, como en frigorificos, lavadoras y lavavajillas (-0,4%)
o cocinas y hornos (-1,1%).

El saldo de la balanza comercial espahola de linea blanca es positivo en
frigorificos, cocinas y lavadoras, y negativo en lavavajillas y hornos. Aun-
que la mayoria de los intercambios se realizan con paises comunitarios,
China sigue escalando posiciones como origen de nuestras importacio-
nes, situandose como nuestro cuarto proveedor de lavavajillas (11% del
total) y el primero de hornos (35%).

El “Plan Renove” para electrodomésticos se ha puesto en marcha en
algunas CC.AA., como es el caso de Madrid desde el pasado octubre.
Se establecen ayudas minimas de 50 euros para que los aparatos sean
sustituidos por otros mas eficientes (de clase A). Estas iniciativas, junto
con el incremento del numero de hogares y el mantenimiento en niveles
razonables de los soportes del consumo privado, contribuiran a que el
mercado de linea blanca continlie una senda de expansion moderada.

Segun la Asociacion de Empresas de Electronica, Tecnologias de la In-
formacion y Telecomunicaciones de Espana (AETIC), las ventas en el
mercado de la electronica de consumo registraron un aumento del 10%
en 2005 hasta los 3.759 millones de euros. Los mayores impulsos provi-
nieron de las ventas de televisiones de LCD y plasma, asi como de
decodificadores de TDT. De hecho, un reciente informe de la consultora
GFK afirma que las pantallas planas ya suponen un 75% de los televiso-
res vendidos, frente al 25% de las de tubo. Importante fue, ademas, el
mercado del audio, sobre todo el de reproductores MP3, con 3,5 millones
de unidades vendidas a lo largo del aho. Por otra parte, el ordenador
portatil parece estar ganando la batalla al de sobremesa, habiéndose
vendido en Espana entre julio y septiembre unos 444.000 portatiles, solo
10.000 unidades menos que sobremesas, segun IDC. Las ventas de or-
denadores en Espana, que crecieron un 20% en el tercer trimestre de
2006, son mas dinamicas que las del Reino Unido (10%) o ltalia (15%),
pero no que las de Portugal (32%), lo cual podria indicar que aln esta-
mos convergiendo con los estandares de los paises europeos mas avan-
zados. La evolucion de las ventas de camaras de fotos digitales ha sido
sobresaliente, pues han pasado de estar presentes en un 26% de los
hogares hace un ano a un 38% del total. Durante 2006, los precios han
continuado moderandose segun el INE, siendo un 1% menores que en el
aho anterior para los equipos y servicios telefonicos, un 9% para los equi-
pos de imagen y sonido, un 9% para los equipos fotograficos y cinemato-
graficos y un 15% para los equipos informaticos.

Los mercados de imagen y sonido alin tienen un importante potencial de
crecimiento hasta que se converja con los paises mas ricos de la Union
Europea. Datos como el que sblo un 52% de los hogares espanoles ten-
ga acceso a un ordenador, un 68% a un DVD y un 34% a Internet dejan
margen para que se aumenten las ventas de electronica de consumo en
un futuro proximo.



La primera Encuesta Financiera de las Familias (EFF) ela-
borada por el Banco de Espana, cuya base de datos origi-
nal ha sido publicada este ano, puede ser utilizada para
acercarse a los habitos de consumo de los hogares espa-
holes’. En ella se encuentra informacion sobre el
equipamiento de las propiedades inmobiliarias de cada fa-
milia, lo cual incluye mobiliario, textiles para vivienda, elec-
trodomésticos y equipos de imagen y sonido.

La familia promedio espahola poseia en 2001/20022 un
equipamiento en su hogar de unos 13.300 euros. En el aho
anterior a la encuesta, un tercio de los hogares adquirieron
nuevos bienes y lo hicieron por un valor medio de 1.800
euros.

Si se ordena a las familias de menor a mayor nivel de ingre-
S0, se pueden agrupar en 10 categorias o deciles de renta.
Esta clasificacion nos permite observar que el valor de los
bienes poseidos por las familias de menor ingreso crece
fuertemente hasta el cuarto decil (15.200 euros de ingre-
s0), aumenta a menor ritmo hasta el noveno decil (50.000
euros de ingreso) y se dispara en la categoria de los de
mayor renta. Asi, el valor del equipamiento de los menos
pudientes, los del primer decil de ingreso, representa aproxi-
madamente un cuarto del de las familias con mayores in-
gresos, que probablemente tienen mas de una vivienda en
que colocarlo. El ratio equivalente para los automoviles po-
seidos era de una doceava parte, por lo que parece que la
sensibilidad del gasto a la renta es inferior en el equipamiento
del hogar que en la eleccion de automovil. La dispersion es
incluso menor atendiendo al valor de los bienes comprados
en el ano anterior a la encuesta, que pasa de unos 980
euros para los hogares que menos ingresan a unos 3.100
para los que mayor renta reciben.

Por otra parte, la encuesta también permite hacer un estu-
dio del equipamiento segun la edad del cabeza de familia.
Los hogares que poseen unos bienes mas costosos son los
de cabeza de familia entre 35 y 44 ahos, cuya renta tipica-
mente esta aumentando a buen ritmo y tienen hijos a su
cargo. Les siguen los de 55-64 anos, presumiblemente con
una renta mas elevada y un menor nUumero de personas a
las que mantener. Estos resultados coinciden con el anali-
sis del valor de los autombviles poseidos segun la edad del
cabeza de familia, que alcanzaba también un maximo en
los hogares de 35-64 ahos. Sin embargo, los hogares que
mas gastaron en bienes para su hogar en el periodo consi-
derado fueron los de cabeza de familia entre 35 y 44 anos,
unos 1.950 euros. Este resultado resulta bastante razona-
ble sitenemos en cuenta que este tipo de hogares es el que
en mayor medida tiene que adecuar sus viviendas a la lle-
gada y el crecimiento de nuevos miembros. De hecho, los
grupos en los que un mayor porcentaje de hogares realiza-
ron compras fueron los de 1-2 o a partir de 5 miembros, los
primeros presumiblemente por su mas holgada situacion
financiera que permite amueblar viviendas adquiridas hace
pocos anos y los ultimos por las necesidades de una familia
numerosa. Ahora bien, las compras de mayor valor las rea-
lizaron los hogares de un miembro (1.860 euros en media)
o los de 3-4 miembros (1.850 euros), de lo que se puede

' El analisis se ha realizado con arreglo a las recomendaciones del Banco de Espaha
(Boletin Econdbmico de noviembre de 2004, documento ocasional N° 0409), aplican-
do un valor ponderador a cada dato observado, que reconoce la representatividad de
cada hogar encuestado en el total de hogares que en 2001/2002 existia en Espana,
permitiendo asociar con mas confianza las medias de la muestra a las medias
poblacionales.

2 La Unica encuesta realizada hasta el momento recoge informacion de este periodo.

concluir que las familias con cinco o mas integrantes tienen
que comprar mas a menudo, puesto que un alto porcentaje
de ellas habia adquirido equipamiento en el ano anterior a
la encuesta, pero se inclinaron por bienes de menor valor
(1.680 euros en media). Estos resultados contrastan con
los obtenidos del analisis de los vehiculos poseidos, cuyo
valor y nUmero era claramente creciente con el nUmero de
miembros, lo que podria indicar que los hijos que trabajan
compran un coche, pero no aportan al equipamiento del
hogar familiar.

Por tanto, se aprecia una mayor dispersion en el
equipamiento que poseen o adquieren los hogares espano-
les seglin su nivel de renta que segun la edad del cabeza
de familia o el nUmero de miembros del hogar. Esto podria
indicar que en un primer momento los espanoles que tiene
que equipar sus nuevas viviendas se decantan por bienes
de menor precio que segun crece la familia sustituyen por
otros de mayor valor. En cualquier caso, el comportamiento
de las familias espanolas en cuanto a adquisiciones o te-
nencia de equipamiento del hogar es mucho mas homogé-
neo que en cuanto a vehiculos. Parece que, de puertas
adentro, los hogares espanoles estan cortados por un pa-
trobn mas similar.
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Situacion Consumo

Grafico 4.1.
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Grafico 4.2.
Espana, Nuevas Operaciones de Crédito
al Consumo
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Gréfico 4.3.
Evolucion del préstamo medio a
particulares en Entidades Financieras de
Crédito (2002=100)
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4. Financiacion al Consumo

El crédito al consumo sigue creciendo a ritmos del 20%

En el periodo de enero a agosto de 2006 el saldo del crédito al consu-
mo en la UEM se ha acercado a los 580 mil millones de euros, crecien-
do en media a un 7,5% interanual durante el ano. En Espana se han
alcanzado los 87 mil millones de euros, lo que ya supone un 15% del
saldo de la zona euro, siendo su crecimiento promedio similar al de
finales de 2005, en torno al 20%. También ha sido sobresaliente la
evolucion de las nuevas operaciones en Espaha, que alcanzaron los
35 mil millones de euros, un 13% mas que el aho anterior, aunque
desacelerandose respecto al 22,9% de incremento de 2005. En com-
paracion, los 193 billones de euros en la UEM mostraron una notable
aceleracion desde el 1,5% al 9,8%. Asi, las nuevas operaciones en
Espaha, soportadas por el impulso experimentado por el consumo de
las familias espanolas en los Ultimos anhos, y por la mayor tendencia a
financiarlo, siguen suponiendo el 18% de las de la UEM.

Segun sus vencimientos, las nuevas operaciones espanolas se carac-
terizan por ser en un 52% contratos a menos de un anho (26% en la
UEM), un 25% de uno a cinco anos (frente al 46% europeo) y un 23%
a mas de cinco anhos (27% en la zona euro). Respecto a los Ultimos
datos disponibles, se aprecia un cierto alargamiento de los plazos, cre-
ciendo las operaciones a mas de cinco anos un 32% interanual, posi-
blemente por la financiacion de bienes de gran importe, como los auto-
moviles, a plazos cada vez mas largos. Por otro lado, los créditos a
mas corto plazo parecen haber moderado el auge de periodos anterio-
res, pues ahora crecen al 8,7% frente al 39% del ano anterior.

Esta relativamente saludable evolucion del crédito contrasta con el
hecho de que estén empezando a encarecerse sus precios, rompien-
do la tendencia descendente que mantenian. En los primeros ocho
meses de 2006 éstos aumentaron 55 puntos basicos (p.b.) en Espaha.
El crecimiento ha sido superior en los créditos de uno a cinco anhos,
que han aumentado 66 p.b. Si bien los precios de los créditos a mas
largo plazo practicamente se han igualado en Espanay en la UEM, los
tipos de las operaciones a menos de un aho siguen siendo superiores
en Espaha (8,4%) que en la Zona Euro (7,2%), aunque estas diferen-
cias obedezcan probablemente a un efecto composicion.

Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) europea, en el
tercer trimestre de 2006 las entidades europeas relajaron de nuevo los
criterios para la concesion créditos a los hogares para el consumo y
otros fines. Esto se debid al empuje de las presiones competitivas de
otros bancos y a las favorables expectativas sobre la marcha econémi-
ca. Las entidades redujeron los precios para los clientes con un mejor
perfil de riesgos y los aumentaron sustantivamente para los clientes
mas arriesgados. Al mismo tiempo, la demanda percibida de présta-
mos se modero6 ligeramente, aunque continud expandiéndose, fruto
de la mejora de la confianza de los consumidores, de la evolucion del
gasto en consumo duradero y del descenso en el nivel de ahorro de
las familias. Las expectativas europeas apuntan hacia una superior
relajacion de los criterios de concesion, manteniéndose la demanda
en cotas elevadas. En contraposicion, en Espaha se observé un com-
portamiento algo menos expansivo de la oferta en el segundo trimes-
tre de 2006, mientras la demanda continuaba acelerandose. El princi-
pal factor explicativo de la demanda fue el mayor gasto en consumo
duradero, alcanzando el maximo desde el inicio de la Encuesta. Dado
el grado de competencia financiera existente y la percepcion de au-
sencia de riesgos destacables, las entidades respondieron con una
ligera relajacion de los criterios de aprobacion, aunque aumentando
sus margenes. En el futuro proximo, las entidades espanolas prevén
endurecer ligeramente su oferta, y un comportamiento de la demanda
mas moderado.



Dado que no se dispone de estadisticas agregadas del crédito al con-
sumo concedido por todo el sistema financiero por finalidad, el analisis
ha de realizarse con los datos de la Asociacion Nacional de Entidades
Financieras (Asnef). El total del crédito al consumo registrado por Asnef
de enero a junio de 2006 ascendib a 9,2 miles de millones de euros en
nuevas operaciones, un 14% mas que en el mismo periodo del aho
anterior, moderando sus incrementos desde el 45% de finales de 2005.
El mayor incremento correspondio a los préstamos personales (21%),
perdiendo las operaciones revolving (que incluyen las tarjetas) su
liderazgo en crecimiento, con un moderado 12%. Por tanto, de aqui se
podria inferir que el crédito rapido esta ganando posiciones en los gus-
tos de los consumidores espaholes.

Las nuevas operaciones de financiacion de automocion han alcanza-
do los 6.000 millones de euros en los primeros seis meses de 2006, un
5,5% mas que en el mismo periodo del ano anterior. Los turismos nue-
vos para particulares supusieron un 76% de estas operaciones, aun-
que solo crecieron un 2,1%. En cambio, el mayor incremento corres-
pondio a los turismos usados de negocios, con un 36%. El importe
medio de los préstamos a particulares se ha mantenido constante en
13.100 euros en los turismos nuevos frente al 3% que han crecido los
créditos en los usados, hasta los 9.600 euros. La partida “Otros vehi-
culos”, que incluye motocicletas, ha moderado sus habituales altas ta-
sas de crecimiento hasta el 25% en el primer semestre de 2006 (37%
en 2005), quedando su importe medio en 5.800 euros, un 61% supe-
rior a hace un anho.

Las previsibles subidas de tipos de interés seguiran siendo asumibles
por parte de los hogares. Asi, el esfuerzo para la adquisicion de auto-
movil financiado (EFCA), que sintetiza la importancia de un préstamo
para la financiacion de automovil sobre los ingresos familiares, se si-
tuara en 2006 y 2007 en torno al 10,5% de la renta disponible, sblo
ligeramente por encima del 10,4% de 2005.

La renta disponible y los tipos de interés son las variables fundamenta-
les para explicar la evolucion futura del crédito al consumo. Para ilus-
trar la cuantia y el desfase con que deterioros en estas variables pue-
den afectar a la financiacion, se ha estimado un pequeno modelo VAR
para el crédito al consumo de bienes duraderos y el resto de finalida-
des.

En el grafico adjunto se representa la reaccion de la tasa de variacion
del crédito ante un shock en los tipos de interés. Como cabria esperar,
la respuesta es negativa en el tiempo, con un impacto fuerte para el
primer periodo, suavizandose a lo largo de los tres siguientes perio-
dos. La repeticion del ejercicio para el caso de un shock sobre la renta
disponible implica un efecto positivo en el crédito. Al igual que en el
caso de los tipos de interés, el impacto es mas acusado en el primer
periodo y después se suaviza durante los cuatro periodos siguientes.

Dado el entorno esperado de menor riqueza de las familias y subidas
de tipos, el credito al consumo experimentara una ligera desaceleracion.
Si bien se experimentaran tasas de crecimiento de dos digitos, éstas
seran decrecientes en el tiempo, tanto en el crédito para el consumo
de bienes duraderos como para el que hemos definido como “resto”,
siendo la desaceleracion del crecimiento mas acusada en este segun-
do componente.
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A pesar del fuerte crecimiento experimentado por el crédito
al consumo en Espana, su importancia dista de la observa-
da en otras economias. En Estados Unidos, Reino Unido e
incluso Alemania, el ratio de crédito al consumo sobre PIB
excedio los dos digitos durante los anos noventa, mientras
gue en nuestro pais se situd a finales del pasado ano en el
8,4%. El mismo diagnostico se obtiene analizando el ratio
de crédito al consumo en términos per capita que se pre-
senta en el grafico 1. En este caso, para controlar por el
diferente nivel del poder adquisitivo en los paises, se expre-
sa el saldo de crédito al consumo en paridades de poder de
compra (PPS). Nuevamente se pueden distinguir tres gru-
pos. En primer lugar se encontrarian los paises anglosajones
en los que el saldo de financiacion al consumo en PPS ha
llegado a exceder los 4.000 euros. En segundo lugar esta-
rian las mayores economias europeas continentales, como
Alemania o Francia, que han superado los 2.000 euros per
capita. Finalmente, Espaha se situaria, junto con ltalia, en
un tercer grupo mas rezagado de paises europeos.
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No obstante, el grado de extension del credito al consumo
en cada uno de estos casos esta influenciado por aspectos
de diversa indole que, a su vez, condicionan las expectati-
vas futuras de desarrollo de este producto. En concreto el
ratio de créedito al consumo per capita puede descomponer-
se en tres factores:

Consumo
Renta Disponible

Crédito consumo  Creédito consumo
Poblacion Consumo

Renta Disponible
Poblacion

Es decir, el desarrollo del crédito al consumo puede
desagregarse en un primer factor que recoge la propension
de los hogares a financiar el consumo, en un segundo fac-
tor que refleja qué parte de la renta disponible de las fami-
lias se dedica a consumir, y en un tercer factor que se ex-
presa mediante la renta disponible per capita, y que vendria
a recoger la influencia del desarrollo econbmico alcanzado
que, en buena medida, esta asociado al grado de sofistica-
cion financiera.

Realizando esta descomposicion para la economia espa-
hola se obtiene que en el periodo 1997-2004 el saldo de
crédito al consumo per capita se elevdb en media a unos
1.160 euros. Este volumen de financiacion fue resultado de
una renta disponible per capita de 10.250 euros de la cual
las familias espanolas dedicaron a consumir casi un 92%. A
su vez, el importe de este consumo que fue financiado se
situd en el entorno del 12%.

Como ya se ha sehalado, en los ultimos anhos la financia-
cion al consumo ha mostrado un comportamiento muy di-
namico a cuya comprension ayuda también este analisis.
Asi, el crédito al consumo per capita practicamente se ha
duplicado entre 1997 y 2004 como resultado de una subida
de 3,2 p.p. en la propension a financiar el consumo, de un
incremento de 5,3. p.p. en la propension a consumir de las
familias espaholas y de un crecimiento de la renta disponi-
ble per capita del 42%.

Por tanto, las expectativas para cada uno de estos factores
condicionaran el desarrollo futuro del crédito al consumo en
Espana. Una manera de valorar el potencial de crecimiento
de cada uno de estos aspectos es recurrir de nuevo a la com-
paracion internacional. Asi, se puede apreciar que Espaha
mostrd un aumento significativo en la propension a financiar
el consumo entre 1997 y 2000, aunque con posterioridad a
esa fecha parece haberse estabilizado en el entorno del 12-
13%, bastante por debajo de paises como Alemania (18%),
y especialmente Reino Unido (24%) y Estados Unidos (26%).
A la luz de esta evolucion, parece que la fuerte caida que
tuvo lugar en los tipos de interés con posterioridad a la confir-
macion de la entrada de Espaha en el euro animo a los ho-
gares a recurrir mas al crédito para financiar sus compras.
No obstante, la posterior estabilizacion de los tipos de inte-
rés ha frenado esta tendencia a pesar del reducido coste de
financiacion. Sin embargo, como refleja la comparativa inter-
nacional, paises con una dilatada tradicion de tipos de inte-
rés bajos y sistemas financieros que han introducido formu-
las de financiacion cada vez mas innovadoras, han termina-
do por aumentar el recurso al crédito para consumir, por lo
que las perspectivas en este aspecto son favorables.
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Muy distinto resulta el perfil de la propension al consumo
sobre la renta disponible. En este caso, nuestro pais ha
pasado de situarse en el entorno de economias como la
alemana a mediados de los noventa a asemejarse a los
patrones de gasto de las familias anglosajonas, con ratios
de consumo sobre renta disponible similares a los de Esta-
dos Unidos. Por tanto, la contribucion futura de este factor
al crecimiento del crédito al consumo es Espaha sera muy
limitada e incluso, por razones meramente ciclicas, podria
experimentar un retroceso dada su intensidad reciente y su
posible vinculacion a la mejora patrimonial de los hogares
resultado del boom inmobiliario.
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Finalmente, la economia espanhola ha mostrado en los Ulti-
mos anos un proceso de convergencia con los principales
paises europeos que se ha reflejado en un aumento del
5,1% medio anual de la renta disponible per capita durante
el periodo 1997-2004. Con todo, la distancia que aun sepa-
ra a la economia espanola de sus homologas mas ricas
sigue siendo muy amplia. Por ejemplo, la renta per capita
espanola es apenas dos tercios de la de Reino Unido o Fran-
cia. Asi, si Espana tuviera una renta disponible per capita
similar a la de estos dos paises, para sus actuales propen-
siones a consumir y financiar, se obtendria que el saldo de
crédito al consumo se veria aumentado en un 50%.
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Por tanto, las claves para el desarrollo futuro de la financia-
cion al consumo en Espaha descansan en un probable au-
mento de la propension a financiar el gasto y, sobre todo,
en la continuidad del proceso de convergencia real con las
economias europeas mas prosperas.

Crédito al Propensiona  Propension a Renta

Consumo per Financiar Consumir  Disponible per

Capita (euros) el Consumo Capita (euros)
Estados Unidos 5.351 26,0% 94,8% 21.708
Reino Unido 4.513 24,0% 99,0% 18.253
Francia 2.217 14,4% 84,8% 18.115
Alemania 2.871 18,1% 89,5% 17.768
Espaiia 1.471 12,9% 94,5% 12.079
Italia 1.047 7,5% 86,4% 16.119

Fuente: SEE BBVA, ECRI, Census Bureau y Eurostat

Carmen Hernansanz
carmen.hernan@grupobbva.com
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La morosidad del crédito bancario en Espaha se ha estabilizado en los
Ultimos anhos en niveles muy reducidos. La bonanza economica, el
mantenimiento de unos niveles de tipos de interés relativamente bajos
y el protagonismo que han tenido en los Ultimos ahos productos poco
arriesgados como las hipotecas han contribuido sin duda a este com-
portamiento. Sin embargo, existen factores de naturaleza méas microeco-
nomica que también han ayudado a la contencion de la morosidad. En
este sentido, y aunque es dificil de cuantificar, las mejoras en el control
de los riesgos reflejadas en nuevos sistemas de gestion y la utilizacion
de instrumentos financieros para paliar una excesiva concentracion de
riesgos, han permitido una mejor seleccion de los deudores y una mayor
diversificacion en los balances bancarios promoviendo que las carte-
ras de inversion de las entidades muestren un perfil mucho mas sa-
neado.

Estos rasgos han sido compartidos en mayor o menor medida por la
mayor parte de las economias desarrolladas y en desarrollo. En gene-
ral, y como se muestra en el grafico 5.1 para una serie de paises desa-
rrollados, los ratios de morosidad de los hogares a nivel internacional
han mostrado una tendencia descendente de manera consistente en
los Ultimos anos'. En algunos paises como Italia o Espana el ratio de
créditos dudosos de los hogares sobre el total de créditos se ha redu-
cido a menos de la mitad de los niveles vigentes en 1998.

Sin embargo, el ratio de morosidad es una variable ciclica, por lo que
no es de sorprender que en algunas economias que han atravesado o
estan atravesando una desaceleracion se haya producido cierto repunte.
De esta forma, los sistemas bancarios de paises en los que, como en
Estados Unidos o Reino Unido, se ha ido evidenciando un menor pul-
so en la actividad, se ha observado una actitud mas cauta por parte de
los bancos, que han elevado su ratio de cobertura frente a sus créditos
morosos. La evolucion de este ratio también responde a una politica
prudente en relacion con el abultado aumento de la inversion crediticia
en estos paises en los Ultimos ahos. El mayor endeudamiento familiar
ha propiciado aumentos sostenidos en la carga financiera, reducien-
do, por tanto, la holgura financiera de los hogares.

La morosidad del crédito al consumo acostumbra a ser uno de los pri-
meros sintomas de este cambio de ciclo. El menor importe de este tipo
de financiacion, su mayor coste y la ausencia de colateral son factores
que lo hacen mas susceptible de impago que otras categorias de prés-
tamos como los hipotecarios. Por tanto, deterioros en las condiciones
econdbmicas suelen traer como resultado repuntes relativamente rapi-
dos en el impago de estos créditos. En otras palabras, la morosidad
del crédito al consumo presenta habitualmente un comportamiento mas
prociclico que el resto de la inversion crediticia.

Como se puede apreciar en el grafico 5.2, con la excepcion de la se-
gunda parte de los ahos noventa, la correlacion entre el PIB estadouni-
dense y la morosidad del consumo? es bastante evidente, si bien

' Las comparaciones internacionales en las tasas de morosidad son complejas puesto que los crite-
rios contables varian entre paises. Por ello se ha optado por realizar esta comparacion en términos
de indices.

2 La definicion de morosidad utilizada para Estados Unidos es el ratio de préstamos impagados por
30 6 mas dias como porcentaje de los créeditos al final de periodo



estadisticamente esta correlacion se maximiza para un desfase de dos
trimestres. No obstante, cuando se desagrega la evolucion de la moro-
sidad entre tarjetas de crédito y el resto de consumo (grafico 5.3) pue-
de observarse que es en la primera variable en donde con mas clari-
dad se acusa un deterioro. Similar conclusion se obtiene en base al
ratio de las entradas en mora sobre crédito en Reino Unido. A pesar
del reciente aumento de la morosidad en el consumo excluyendo las
tarjetas, cabe destacar el sostenido incremento de los impagados en
tarjetas de crédito que, superando la proporcion de la morosidad del
resto del crédito consumo, se aproxima al 4,5%.

Como ya se ha sehalado, Espaha comparte muchos rasgos con los
paises mencionados en el anterior apartado. En primer lugar, ha goza-
do de un boom econémico muy intenso y prolongado en el tiempo. La
caida de la morosidad en Espana ha resultado mas pronunciada que
la observada en otros paises desarrollados. A mediados de este ano la
cartera del crédito concedido a las familias con retrasos de tres 6 mas
meses en sus pagos se situaba en un reducido 0,76%. Sin embargo,
es importante sehalar la importancia del crédito al consumo dentro del
ratio de mora. Asi, mientras que el crédito al consumo viene a repre-
sentar algo mas del 20% de la deuda que las familias tienen con las
entidades financieras, la morosidad de los hogares que corresponde a
este capitulo explica el 60% del total de los impagos®. El hecho de que
el ratio de morosidad del consumo cuadruplique la morosidad hipote-
caria explica que el coste de este tipo de financiacion sea mas elevado
puesto que éste ha de incorporar las primas de riesgo que soportan las
entidades financieras.

No obstante, el propio agotamiento del ciclo y el endurecimiento de las
condiciones monetarias llevaran a un escenario economico de
ralentizacion moderada dejando atras los elevados crecimientos regis-
trados en ejercicios anteriores. Adicionalmente, a lo largo de la expan-
sion se ha producido un notable crecimiento del crédito a los hogares,
que, aunque dominado por la concesion del crédito hipotecario, se ha
caracterizado también por un notable crecimiento de la financiacion al
consumo. Como consecuencia, el mayor apalancamiento de las fami-
lias espanolas derivado de estas tendencias las hace mas vulnerables
a un entorno macroeconomico menos favorable.

La no disponibilidad de informacion historica suficiente para evaluar la
morosidad del crédito al consumo a lo largo de todo un ciclo econdbmi-
co dificulta pronosticar con precision su futuro comportamiento. No
obstante, en base a la evolucion de la morosidad total que se presenta
en el grafico 5.6 no es descabellado apuntar a que, desde los bajos
niveles actuales, resulta muy probable que se asista a un futuro repunte
de la morosidad. Un sencillo analisis de correlacion entre PIB y moro-
sidad agregada sehala que la correlacion entre ambas variables es
maxima para un desfase de cuatro trimestres del PIB. Dicho de otra
forma, el momento ciclico mas relevante de cara a evaluar hoy la evo-
lucion de la morosidad es el que tuvo lugar hace un aho. En este sen-
tido, el notable crecimiento del que sigue haciendo gala la economia
espanola lleva a que la probabilidad de que se aprecien aumentos
sostenidos en el ratio de mora agregado sea relativamente baja en el
corto plazo.

No obstante, el cambio de ciclo terminara produciéndose y un factor
adicional que puede contribuir a un deterioro de la calidad del crédito
al consumo es el nuevo mixde prestatarios que previsiblemente com-
pone el mercado de crédito a los particulares en Espana. El desarrollo
de nuevas e innovadoras formulas en el mundo de la financiacion al

3 La definicion que se ha utilizado para el crédito al consumo es la del crédito a familias excluyendo
el crédito para adquisicion y rehabilitacion de viviendas
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consumo ha permitido el acceso a este tipo de crédito a un colectivo
de poblacion con una menor solvencia, lo que tendria que acusarse
cuando la ralentizacion econémica se haga mas patente.

El objetivo de este articulo es contribuir al analisis de como puede ser
la nueva dinamica de la calidad del riesgo del crédito al consumo en
una futura desaceleracion. Ello requiere de un estudio en profundidad
de las caracteristicas que mejor representan la situacion actual de los
impagos en el mundo del consumo.

Para este estudio se ha utilizado la informacion disponible en el bureau
de crédito Asnef-Equifax, que tiene registradas 2,5 millones de opera-
ciones morosas por un importe de 7.175 millones de euros*, en el pe-
riodo de enero 2005 a junio 2006. Estos datos permiten analizar la
evolucion temporal del nimero de contratos en mora, tanto por tiempo
de permanencia en el fichero como por productos (hipotecas, crédito
al consumo, tarjetas de crédito y financiacion a automocion). Asimis-
mo, la disponibilidad de indices de numero de contratos y saldo en
mora a nivel provincial posibilita el estudio de las diferencias entre pro-
vincias y la evolucion temporal de las series, asi como su relacion con
variables macroeconémicas y financieras de las regiones analizadas.
Este analisis provincial se puede realizar desde una doble vertiente, la
de la morosidad en general y la de la morosidad de la compra de vehi-
culos.

El perfil temporal habitual de entrada en mora de los contratos puede
ayudar a la hora de predecir la evolucion del nUmero de contratos
morosos. En el caso de las hipotecas, los estudios empiricos prueban
que el mayor nUmero de entradas en mora se registra a los dos anhos
desde su concesion, puesto que antes de ese momento la situacion
financiera del cliente no se diferencia mucho de la que tenia cuando se
le concediob el crédito, y después la cantidad ya amortizada es dema-
siado importante como para perder la propiedad de la casa. La eviden-
cia empirica apunta a que en contratos de una menor duracion, como
los créditos al consumo o las tarjetas de crédito, ese pico se produce
antes, durante el primer ano del crédito. Por tanto, el gran nimero de
créditos hipotecarios y de otro tipo concedidos durante los Ultimos meses
podrian tener un reflejo en la morosidad registrada durante los proxi-
mos dos o tres anos.

El estudio de los contratos en mora permite apreciar un repunte de la
morosidad de las operaciones que llevan menos de un aho en el regis-
tro de morosos en noviembre-2005°. Dado que, segun las directrices
del Banco de Espaha, para que un contrato sea considerado moroso
debe permanecer impagado al menos durante 90 dias, estos impagos
emergentes en noviembre 2005 fueron generadas alrededor de agos-
to 2005, coincidiendo con las vacaciones de gran parte de la poblacion
espanola. Si a esto unimos el que un 42% de estos contratos son de
tarjetas de crédito y un 26% de financiacion al consumo, parece evi-
dente que el repunte del nUmero de contratos en mora que llevan me-
nos de un ano en el registro se debe al comportamiento estacional de
la morosidad, que aumenta todos los anos debido a la financiacion de
las compras veraniegas.

Eliminando este tramo de morosidad del analisis, se aprecia que la
mora de todos los tramos tiende a reducirse, especialmente la de los

4 Para una descripcion de las caracteristicas de esta base de informacion crediticia véase recuadro
anexo

5 El agregado de contratos del fichero incluye hipotecas, crédito al consumo, tarjetas de crédito y
financiacion a automocion, siendo el cliente un particular. El indice por antigiedad indica el numero
de contratos en mora a nivel nacional que llevaban un cierto numero de meses inscritos en el registro
(por ejemplo, menos de un aho) en un mes determinado, dividido por la media de contratos en 2005,
multiplicado por cien. Un valor del indice por encima de cien indica que en ese mes hubo mas
contratos morosos que llevaran menos de un ano en el registro que lo que fue habitual en 2005.



mas antiguos. Sin embargo, la deuda de 1 a 2 anhos tiene un comporta-
miento mas erratico, alcanzando un maximo en torno a octubre o no-
viembre. Esto podria deberse a que parte de los contratos que entra-
ron en mora en noviembre del aho anterior y que fueron generados
para financiar las compras veraniegas sobrepasan el ano de perma-
nencia en el fichero en octubre-noviembre del aho siguiente. Después
de la entrada en mora, las entidades acreedoras comienzan las activi-
dades de recuperacion y refinanciacion de la deuda, que se van inten-
sificando con el tiempo, mientras el nUumero de contratos en mora dis-
minuye significativamente.

Si este analisis se traslada a la financiacion de automocion, los resul-
tados son muy similares. También se aprecia un repunte del numero
de contratos en mora de menos de un aho en noviembre-2005, pero el
repunte es mas suave que en el total de la deuda, puesto que no inclu-
ye tarjetas, que son muchas y de poco importe. Asimismo, eliminando
la deuda mas joven, la mora de todos los tramos tiende a reducirse,
especialmente la de los mas antiguos, teniendo también la deuda de 1
a 2 anos un comportamiento mas erratico.

Otra faceta a estudiar de los registros de morosos es el protagonismo
gue cobran en ellos los diferentes productos crediticios. Para este arti-
culo se han considerado las hipotecas emitidas por todo tipo de entida-
des financieras; la financiacion al consumo emitida por entidades fi-
nancieras, establecimientos financieros de marca, editoriales y
distribuidoras de libros, y entidades de renting; y las tarjetas créedito
emitidas por entidades financieras, incluyendo a las sociedades emi-
soras de tarjetas. Ademas se ha realizado un analisis particularizado
sobre el crédito para la compra de vehiculos, que a su vez forma parte
de la financiacion al consumo.

Aunque la morosidad en hipotecas y en menor medida en automocion
sigue cayendo, ésta sube al final de la muestra en tarjetas y ligeramen-
te en crédito al consumo. Estos resultados concuerdan con la costum-
bre de las familias de, en caso de atravesar dificultades financieras,
impagar primero los créditos de menor importe y sin garantia. Asi, el
deterioro en la capacidad financiera de las familias en peores condi-
ciones podria estarse traduciendo en un repunte de la morosidad de
tarjetas y crédito consumo, aunque aiin no en el impago de las deudas
de mayor importe. Esta situacion recuerda a la evolucion ya mencio-
nada de la morosidad en el Reino Unido. En el caso de la financiacion
para la compra de vehiculos, el que sus criterios de concesion sean
mas estrictos que los de las tarjetas de crédito o algunas modalidades
de crédito rapido explicaria el que la evolucion de su morosidad sea
mejor que la del resto del crédito al consumo. Sin embargo, la evolu-
cion del numero de contratos en mora puede deberse en parte al au-
mento del nUmero de préstamos concedidos. Dado que no se dispone
del nUmero de contratos existentes, y que ponderar con la poblacion
provincial no seria suficiente puesto que esta variable evoluciona a un
ritmo inferior al de los créditos concedidos, se decidio realizar el anali-
sis con el crecimiento de los contratos en mora.

Como se apreciaba en el analisis de la mora al consumo agregada,
desde mediados de 2005 la morosidad y el precio de los saldos vivos
de crédito al consumo se han mantenido aproximadamente constan-
tes, sin que se aprecie una relacion clara entre ellos. De hecho, en
este tipo de créditos el tipo de interés es mayoritariamente fijo, por lo
que los incrementos en el euribor se trasladan con un cierto retraso.
Sin embargo, en el precio de las nuevas operaciones si se aprecia la
subida de la tasa de referencia, pero esto atn no se ha reflejado
significativamente en la morosidad. Segln las estadisticas del Banco
de Espana, el saldo de las nuevas operaciones que se conceden cada
anho supone alrededor de un 60% del crédito al consumo vivo, por lo
gue es cuestion de tiempo que la morosidad acuse las nuevas condi-
ciones.
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Solo recientemente se han empezado a emitir créditos para los seg-
mentos de poblacion de riesgo alto, los llamados créeditos rapidos, pero
no se publica informacion estadistica al respecto. Si bien es probable
que en el periodo mas reciente hayan mostrado tasas de crecimiento
mas acusadas, no parece que hayan adquirido una entidad relevante
sobre el total de crédito al consumo. No se encuentra evidencia en los
precios medios (que se mantienen relativamente estables) o en la cuo-
ta de las Entidades Financieras de Crédito (alrededor de un 12% del
crédito al consumo total) que permita inferir que el crédito rapido esta
creciendo hasta suponer una cuota relevante, aunque si aumenta la
financiacion a corto plazo.

El perfil de la morosidad de las tarjetas de crédito permite apreciar el
repunte en noviembre asociado a las compras veraniegas y el de mar-
zo relativo al gasto navideno. Si se aprecia una relacion clara entre el
precio y la morosidad de las tarjetas, aumentando ambos a partir de
finales de 2005. De hecho, la aparicion de tarjetas para clientes de alto
riesgo con precios elevados parece estar impulsando las series en los
Ultimos meses.

El indice comparacion contratos representa el nUmero de contratos en
mora a nivel provincial, y permite comparar la morosidad de cada re-
gion con la del resto, al estar todos los indices divididos por la misma
cantidad®. Debido al efecto tamaho de las economias provinciales, el
maximo numero de incidencias esta en Madrid y Barcelona, a gran
distancia del resto de provincias, y los minimos en Teruel y Soria. De
hecho, Madrid y Barcelona son las que tienen una mayor poblacion y
donde mas ha crecido ésta en los Ultimos cinco ahos. Para tratar de
eliminar el efecto tamano de las estimaciones, y dada la inexistencia
de estadisticas sobre el nUumero de contratos de crédito en las diferen-
tes provincias, se han ponderado los datos por la poblacion. El maxi-
mo numero de incidencias ponderado por poblacion esta en Las Pal-
mas y Tenerife, a gran distancia de otras regiones, y los minimos en
Soria y Guipluzcoa.

Asimismo, se dispone de informacioén sobre el saldo en mora que esta-
ba registrado en el bureau, el indice comparacion saldo, que puede
usarse para analizar la posicion relativa del saldo en mora de cada
provincia. De nuevo debido al efecto tamaho relativo de cada econo-
mia provincial, el maximo saldo impagado esta en Madrid y Barcelona,
al igual que el maximo numero de incidencias, y los minimos en Avila y
Soria. Para paliar este problema, se pondero el indice con el crédito al
sector privado gestionado en cada mes y provincia. Del analisis se
obtuvo que el maximo saldo impagado ponderado por crédito al sector
privado esta de nuevo en Tenerife y Las Palmas, y los minimos en
Burgos y Guiplzcoa, siendo el valor de Tenerife equivalente a ocho
veces el de Guiplzcoa.

La informacion sobre nimero de contratos morosos y saldo en mora
puede compararse, expresando ambas cantidades en un indice de 0 a
10. Si bien es cierto que las provincias con mas operaciones morosas
las tienen de mayor importe, la relacion es débil, indicando que existen
diferencias en el saldo medio de las operaciones en mora. Como ejem-
plo cabe citar el caso de Granada, cuyo saldo en mora es mucho mas
significativo que el nUumero de contratos en mora, indicando que el
importe medio impagado es superior.

Por otra parte, el indice evolucion contratos” nos permite comprobar la
evolucion de la mora en cada provincia durante el periodo estudiado,
ya que los crecimientos del indice se corresponden con los del nUmero

6 Para una descripcion del contenido de los indices utilizados véase recuadro “El bureau de crédito
Asnef-Equifax”.
7 De nuevo, véase recuadro “El bureau de crédito Asnef-Equifax”.



de contratos morosos existentes en cada provincia®. En media, las
incidencias por provincia han aumentado un 10% desde el comienzo
de la muestra. Aunque la morosidad nacional del agregado de produc-
tos permanece constante segun el Banco de Espana, nuestros datos
muestran que hay diferencias por provincias, al estar los mercados
provinciales aun fragmentados. Para facilitar la comprension de los
resultados, el crecimiento intermensual promedio de los indices de to-
das las provincias se ha traducido en una escala de 0 a 10, correspon-
diendo el 0 al menor crecimiento (Almeria, con -0,1% intermensual en
media), y el 10 al mayor (Teruel, con 1,2%). De hecho, si se comparan
las series en el principio y al final de la muestra, las incidencias en
provincias como Almeria y Lérida se han mantenido practicamente
constantes, mientras que en Avila y Teruel han aumentado un 20%. De
acuerdo con la informacion de Equifax, el saldo en mora ha aumenta-
do un 15% en media en las provincias espaholas. Sin embargo, el
numero de incidencias so6lo ha crecido un 10%, por lo que las entradas
en mora parecen ser ahora de mayor saldo. Es posible que los incre-
mentos de morosidad se estén desplazando a créditos de mayor im-
porte, pues a la morosidad en tarjetas suele seguir la de los créditos al
consumo, en periodos de menor pulso de la actividad. La comparacion
de estos resultados con la morosidad comparada de cada provincia
(también en escala de 0 a 10) lleva a concluir que no se aprecia que en
las provincias con menor morosidad al principio de la muestra, ésta
crezca mas.

Ademas, se puede estudiar la evolucion del saldo pendiente por pro-
vincias mediante el indice evolucion saldo, que muestra una mayor
variabilidad que el nUmero de contratos morosos. En concreto, los
mayores crecimientos intermensuales medios corresponden a Madrid
(1,9%) y Malaga (1,7%), y los minimos a Jaén (-0,4%) y Guipuzcoa (-
0,5%). La combinacion del analisis de los crecimientos de contratos
morosos y saldo conduce a que incidencias e importe no evolucionan
necesariamente en la misma proporcion.

Para tratar de explicar las diferencias en el perfil de morosidad de las
diferentes provincias, se ha intentado ponerlas en el contexto de las
caracteristicas propias de cada economia regional. Para ello, se toma-
ron unas doscientas variables a nivel provincial, y se evaluo su correla-
cion con los diferentes indicadores de morosidad disponibles. Los can-
didatos a explicar la morosidad provincial son de dos tipos, los de tipo
macroeconomico y los de indole financiera, y se consideran tanto los
valores actuales como la evolucion de los Ultimos ahos. Entre los
indicadores macroeconomicos se cuentan variables relativas a com-
posicion de la poblacion, inmigracion, mercado laboral, parque de ve-
hiculos, sectores productivos, actividad comercial, turismo, PIB y pre-
cio de la vivienda. Las variables financieras se refieren a credito, depo-
sitos y oficinas bancarias de los diferentes tipos de entidades financie-
ras.

La primera variable macroecondmica que resulta significa a la hora de
explicar la morosidad relativa provincial medida por el nUumero de con-
tratos en mora es la tasa de desempleo. Esto podria indicar que eco-
nomias regionales poco dinamicas, que no generan empleo, son las
que experimentan mayores problemas en su morosidad. Esta hipbte-
sis vendria confirmada por la correlacion negativa existente entre la
morosidad y el nimero de actividades industriales y de construccion
en la region, medidas con el nUmero de declarantes del Impuesto de
Actividades Econbmicas (IAE). Sin embargo, la correlacion pasa a ser
positiva si se tiene en cuenta la evolucion de las actividades industria-
les en los Ultimos cinco ahos, lo que indica que en las provincias donde
la morosidad es mayor es donde menos actividades industriales hay
instaladas, pero donde mas se estan situando las industrias.

8 De nuevo, la evolucion del nUmero de contratos en mora puede deberse en parte al aumento del
numero de préstamos concedidos.
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Las variables seleccionadas también explican adecuadamente el im-
porte total en mora en las diferentes provincias. En este caso, es tam-
bién relevante el PIB per capita, tanto en términos nominales como en
PPS®, por lo que parece que, aunque el acceso al crédito en las dife-
rentes provincias sea similar, las que tienen una menor renta media
experimentan mas dificultades para devolver sus préstamos. Ademas,
también es en esas regiones de menor renta media en las que los
precios de la vivienda por metro cuadrado mantienen unos niveles mas
moderados en general, por lo que esta Ultima variable presenta una
correlacion negativa con el saldo en mora.

Por otra parte, las variables de tipo financiero también estan estrecha-
mente relacionadas con la morosidad relativa de cada provincia. La
densidad de oficinas bancarias de todo tipo de entidades financieras
en funcion de la poblacion de la region tiene una relacion negativa con
la morosidad de la provincia, indicando que en las zonas mas
bancarizadas, que son las que presentan una red de sucursales mas
asentada en un mercado mas maduro, la morosidad es menor, por lo
que una interpretacion de este resultado es que las entidades selec-
cionan adecuadamente donde localizarse. Otra interpretacion de este
fenbmeno podria ser que, a diferencia de otro tipo de canal de distribu-
cion bancaria, la oficina aporta un mejor conocimiento del cliente, con-
trolando mejor el riesgo.

Sin embargo, esta relacion admite matizaciones en funcion del tipo de
entidades implicadas. El analisis del aumento del numero de oficinas
bancarias en los Ultimos cinco ahos indica que las cajas han instalado
mas oficinas en términos absolutos en las provincias que tienen un
mayor tamano relativo, como Madrid y Barcelona, y los bancos han
desinvertido en esas regiones para instalarse en zonas con una menor
densidad de oficinas bancarias. Estos datos llevan a concluir que los
bancos estaban instalados en los mercados mas tradicionales de cré-
dito, que en la actualidad presentan unas bajas tasas de morosidad,
pero que se estan expandiendo hacia zonas menos maduras, mien-
tras que la situacion de las cajas es la inversa. En terminos generales,
es en las provincias donde se han instalado nuevas oficinas bancarias
en los Ultimos cinco anos donde la morosidad es mayor.

Pero de estos hechos no se puede inferir que existan diferencias entre
las carteras de bancos y cajas, ya que el porcentaje de oficinas banca-
rias no se corresponde exactamente con sus carteras de crédito. De
hecho, las provincias con un mayor saldo en mora no son necesaria-
mente las que dominan los bancos en términos de cuota de mercado
en crédito al sector privado, no existiendo una gran correlacion entre
ambas variables. El protagonismo de los diferentes productos de cré-
dito en las carteras de las entidades financieras deberia tener una re-
laciobn mas estrecha con la morosidad, en funcion del riesgo que com-
porten. Por tanto, sera en los productos que en media registren una
mayor morosidad, como los créditos rapidos, en los que los bancos
incrementen los precios para incorporar una cierta prima de riesgo,
evitando asi penalizar a los demandantes de otros productos menos
arriesgados.

El analisis de la morosidad provincial se ha repetido para el caso de la
financiacion de la compra de vehiculos. También en este caso, el indi-
ce comparacion contratos indica que el maximo numero de inciden-
cias esta en las economias de mayor entidad, Madrid y Barcelona, a
gran distancia del resto de provincias, y los minimos en Teruel y Soria.
Para evitar el efecto del tamano relativo de las economias, de nuevo

9 Dado el retraso con que se publican estas variables a nivel provincial, se ha utilizado el tltimo PIB
per capita disponible, de 2003.



se han ponderado los indices por la poblacion provincial. En este caso,
el maximo numero de incidencias ponderado por poblacion esta en
Huelva, Guadalajara y Palencia y los minimos en Barcelona y Madrid.
Ademas, en casi todas las provincias son mas frecuentes las inciden-
cias en auto que las generales, como indica el hecho de que la mayo-
ria de los puntos estén por encima de la linea de 45° en el grafico
adjunto. Si bien se cumple que en las provincias en las que los incre-
mentos del parque movil son menores es en donde se registra menos
morosidad, la relacion entre ambas variables no es muy estrecha.

Para estudiar el importe en mora de operaciones de automocion, se ha
utilizado el indice comparacion saldo, utilizando sélo aquellas opera-
ciones destinadas a la compra de vehiculos. De nuevo debido al efec-
to tamaho, el maximo saldo impagado esta en Madrid y Barcelona, y
los minimos en Teruel y Soria. Sin embargo, al ponderar por el crédito
al sector privado los maximos estan en Las Palmas y Huelva, y los
minimos en Alava y Guipluzcoa. En este caso el mercado del crédito
auto no se diferencia del resto del crédito, pues las provincias con
mayor saldo total en mora tienen también mas saldo de auto en mora.

Por otra parte, el indice evolucion contratos de automocion nos permi-
te comprobar la evolucion de la mora en cada provincia durante el
periodo estudiado. En el periodo analizado, los mayores crecimientos
intermensuales medios corresponden a Segovia (1,8%) y Salamanca
(1,3%), y los minimos a Albacete (-0,6%) y Caceres (-0,7%), aunque
en media el nUmero de contratos morosos se ha mantenido constante
en el periodo analizado a nivel nacional. No se aprecia una relacion
clara entre la evolucion de la morosidad general y de automocion, pues
el ranking de provincias segun el crecimiento de una y otra variable no
coinciden. Por otra parte, la evolucion del numero de contratos moro-
s0s no guarda una correlacion estrecha con el crecimiento del parque
movil provincial.

En cuanto a la evolucion del saldo en mora de automocion, los mayo-
res crecimientos corresponden a Badajoz (+2,4%) y Guadalajara
(+1,7%), y los minimos a Almeria (-0,02%) y Lugo (-0,02%). Inciden-
cias e importe no evolucionan en la misma proporcion, como se puede
apreciar en el grafico adjunto, pues en provincias como Segovia ha
aumentado mucho el nUmero de operaciones morosas pero no el im-
porte total en mora, lo que indica que los contratos que caen en mora
son de pequeho importe, mientras que en provincias como Badajoz
sucede lo contrario.

Agregando la informacion de todas las provincias, el saldo en mora en
automocion ha aumentado un 15% en media, pero el nUumero de inci-
dencias se ha mantenido constante, por lo que las entradas en mora
son ahora por mayor importe. Este hecho puede estar relacionado con
el aumento del precio de los coches, ya que las cada vez se deman-
dan vehiculos con mayores prestaciones, o porque empiezan a entrar
en mora los contratos que financiaron la compra de los vehiculos de
mayor importe.

De nuevo, se trataron de explicar las diferencias en el perfil de morosi-
dad de los créditos auto en las diferentes provincias, mediante las ca-
racteristicas propias de cada economia regional. Para ello, se utiliza-
ron las doscientas variables a nivel provincial que ayudaron a explicar
la morosidad del crédito total. Dadas las especificidades de la financia-
cion a la automocion, la relacion de su morosidad con las variables
macroecondmicas no es tan evidente como la de la morosidad general
del sistema. Las provincias con una mayor proporcion de contratos
morosos parecen ser las que tienen una poblacion media o reducida y
menos densa, donde se han establecido un menor numero de
inmigrantes, con un parque movil todavia reducido y unos precios de
la vivienda contenidos. Sin embargo, no se aprecia una relacion evi-
dente de la morosidad con el PIB per capita 0 su composicion. Tampo-
co las variables financieras parecen mostrar un mejor ajuste, aunque
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parece ser que las entidades financieras, especialmente los bancos,
se estan instalando en las zonas de mayor morosidad, por tratarse de
mercados poco maduros. Este peor ajuste se justifica por el hecho de
que en la financiacion a la compra de automocion las oficinas banca-
rias tienen una cuota de mercado previsiblemente inferior a la del cré-
dito total, pues existen entidades como las financieras de marca que
operan en los propios concesionarios.

El saldo moroso si muestra una relacion clara con algunas variables
de las economias. De hecho, los mayores importes en mora se obser-
van en provincias con altas tasas de desempleo, pocas actividades
industriales ponderadas por la poblacion y menor PIB per capita, como
ya ocurriera con el saldo moroso total de la provincia.

El ratio de mora de las familias en las principales economias desarro-
lladas ha mostrado un descenso sostenido en los Ultimos ahos. La
prolongada expansion de muchos de estos paises, un entorno de con-
diciones financieras relativamente laxas y las mejoras que han tenido
lugar en la gestion de riesgos han ayudado a este resultado. Sin em-
bargo, en paises que han atravesado o estan atravesando una
desaceleracion se empieza a percibir cierto cambio en el ciclo de cre-
dito a los hogares. Mas concretamente en EEUU y en Reino Unido se
observa ya un deterioro de la calidad del crédito al consumo, que acos-
tumbra a ser mas prociclico que el resto de la financiacion familiar y
anticipa impagos en otros tipos de crédito

En Espanha la morosidad del crédito al consumo se mantiene
estabilizada en niveles proximos al 2% de la inversion crediticia. Sin
embargo, la futura ralentizacion en la actividad econémica, el endure-
cimiento en las condiciones de financiacion y un mix de inversion
crediticia orientada hacia un perfil de cliente mas arriesgado podrian
impulsar al alza el ratio de morosidad al consumo.

Para evaluar qué factores pueden caracterizar esta nueva fase del
ciclo de crédito se ha utilizado informacion procedente de Asnef-Equifax,
principal bureau de crédito privado de Espanha. El analisis realizado
refleja que, al margen de cierto componente estacional, por el momen-
to no se aprecia un deterioro significativo de la calidad de los compo-
nentes del crédito al consumo, si bien se detecta un aumento en el
numero de operaciones y en importe de la morosidad de las tarjetas.
Este patron es similar al observado en otros mercados como el esta-
dounidense o el britanico. No obstante, el resto del crédito consumo
muestra un perfil relativamente estable, destacando el mejor perfil cre-
diticio que refleja la mora en el crédito para automocion en relacion
con el resto del crédito consumo.

No obstante, la realidad de la morosidad al consumo es heterogénea
entre las regiones espanolas, siendo por ejemplo el saldo impagado
ponderado por crédito al sector privado de Tenerife equivalente a ocho
veces el de Guiplzcoa. Un analisis de las caracteristicas que ayudan
a explicar estas diferencias permite concluir que el ratio de mora suele
guardar una relacion negativa con el nivel de PIB per capita y la impor-
tancia de las actividades industriales y de construccion en la region.
Desde el punto de vista financiero, la densidad de oficinas bancarias
parece contribuir positivamente a la calidad del crédito a las familias.
En el caso concreto del automovil también se aprecia una dispersion
significativa a nivel provincial, pues de nuevo el saldo impagado de
crédito auto ponderado por crédito al sector privado de Tenerife equi-
vale a ocho veces el de Guiplzcoa. Ademas de las relaciones encon-
tradas con los factores macro, se observa una correlacion positiva,
aunque no muy intensa, con el crecimiento el parque. La significativa
presencia de intermediarios no bancarios en este sector lleva a que la
densidad de oficinas bancarias no sea en este caso relevante.



Aunque es de esperar que la futura desaceleracion economica lleve a
un comportamiento menos favorable de los impagados, existen impor-
tantes elementos atenuantes. La suavidad de la desaceleracion eco-
nomica prevista, la inercia de la morosidad y la traslacion gradual de
las subidas de tipos de interés oficiales al coste del crédito al consumo
llevan a calificar el futuro repunte de la morosidad como una “normali-
zacion” mas que como un deterioro brusco. En este sentido, las nue-
vas técnicas de medicion del riesgo, el hecho de que los contratos que
protagonizan las entradas en mora sean en general de pequeno im-
porte, el mantenimiento del endeudamiento de las familias en niveles
sostenibles y soportados por una importante riqueza inmobiliaria y fi-
nanciera y el que las entidades financieras ya estén abogando por
unas condiciones de concesion menos laxas contendran la morosidad
gue, no obstante, esta en la actualidad ampliamente cubierta con las
dotaciones existentes. Como en toda economia, en la espahola segui-
ra habiendo ciclos, pero entramos en una época de fluctuaciones me-
nos bruscas.



Los registros de morosos o bureaus de crédito no son mas
gue gigantescas bases de datos donde se registran los con-
tratos impagados por los clientes particulares o empresas,
en general cuando llevan méas de 90 dias en nUmeros rojos,
y que estan implantados en la mayoria de los paises desa-
rrollados y cada vez mas en los paises en desarrollo. Fun-
cionan como un club privado, es decir, basandose en la re-
ciprocidad, pues solo las empresas que aporten datos al
fichero pueden consultar las operaciones que sobre un clien-
te hayan inscrito otras entidades. Y los que aportan datos
pueden ser de muchos tipos, como entidades financieras,
empresas de telecomunicaciones, proveedores de servicios
energéticos, editoriales o aseguradoras. Una vez que el clien-
te atiende sus pagos es eliminado del fichero, y en todo
momento se respetan las leyes para el tratamiento de datos
de caracter personal.

La existencia de registros de morosos beneficia a los acree-
dores, que obtienen informacion sobre la calidad crediticia
de los clientes que les solicitan un crédito o servicio. Esta
informacion se utiliza para ajustar el precio y el importe de
sus productos a la calidad del que los contrata o para iden-
tificar entre sus clientes a los experimentan dificultades fi-
nancieras. Al mismo tiempo, los mejores clientes potencia-
les pueden diferenciarse de los morosos, obteniendo finan-
ciacion y mejores condiciones en sus contratos. Ademas,
estos registros fomentan la estabilidad del sistema financie-
ro, y los mayores beneficios que obtienen las entidades al
tener una cartera de clientes sana pueden utilizarse para
aumentar su oferta de contratos o mejorar las condiciones
de los existentes.

Los datos utilizados en este articulo fueron aportados por la
empresa Asnef-Equifax, que mantiene el mayor registro pri-
vado de morosos espanol tanto por numero de operaciones
morosas como por el saldo total impagado, al que aportan
informacion mas de 270 entidades entre las que se encuen-
tran la practica totalidad de las entidades financieras espa-
holas. Equifax se implantd en Espaha en 1994 de la mano
de Asnef (Asociacion Nacional de Establecimientos Finan-
cieros de Crédito), entidad con una larga tradicion de servi-
cio a las entidades de crédito desde su creacion en 1967.

Las series corresponden a operaciones de particulares en
el periodo de enero-2005 a junio-2006, y por motivos de con-
fidencialidad fueron aportadas en forma de indices:

- Indice antigledad: Numero de contratos en mora a nivel
nacional que llevaban un cierto nUmero de meses inscri-
tos en el registro (por ejemplo, menos de un aho) en un
mes determinado, dividido por la media de contratos en
2005, multiplicado por cien. Un valor del indice por enci-
ma de cien indica que en ese mes hubo mas contratos
morosos que llevaran menos de un ano en el registro que
lo que fue habitual en 2005.

) - ContratosMenos1ano ene-2005
IndiceMenos1aio p—— - — x100
ene- PromedioContratosMenos1afio .,.gic2005

- Indice producto: NUmero de contratos en mora a nivel
nacional de un determinado producto, dividido por la
media de ese numero en 2005, multiplicado por cien. Los
productos considerados fueron hipotecas, tarjetas de cré-
dito, crédito consumo y financiacion para la compra de
vehiculos.

- Indice evolucion contratos: NUumero de contratos en mora
a nivel provincial, dividido por la media de ese nUmero en
esa provincia en 2005, multiplicado por cien. Permite
analizar la evolucion de la morosidad en cada provincia.
También esta disponible para la financiacion de la com-
pra de vehiculos.

- Indice comparacion contratos: Numero de contratos en
mora a nivel provincial, dividido por la media de ese nu-
mero en todas las provincias en 2005, multiplicado por
cien. Permite comparar la morosidad de cada provincia
con la del resto, al estar todos los indices divididos por la
misma cantidad. También esta disponible para la finan-
ciacion de la compra de vehiculos.

- Indice evolucion saldo: Importe en mora a nivel provin-
cial, dividido por la media de ese nUmero en esa provin-
cia en 2005, multiplicado por cien. Permite analizar la
evoluciobn del saldo en mora en cada provincia. También
esta disponible para la financiacion de la compra de ve-
hiculos.

- Indice comparacion saldo: Importe en mora a nivel pro-
vincial, dividido por la media de ese numero en todas las
provincias en 2005, multiplicado por cien. Permite com-
parar el saldo en mora de cada provincia con el del resto,
al estar todos los indices divididos por la misma canti-
dad. También esta disponible para la financiacion de la
compra de vehiculos.
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