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Desde la publicacion del Gltimo nimero de Situacion Consumo la mo-
dificacion mas relevante en el escenario econémico ha sido el cambio
de tono de la politica monetaria del BCE. La autoridad monetaria inicié
en diciembre de 2005 la primera subida de tipos de un nuevo ciclo
alcista que continuara durante este ejercicio y el proximo hasta situar
el tipo oficial de referencia en el 3,25% desde el actual 2,50%. Para
valorar el impacto de unas condiciones financieras menos favorables
sobre el gasto de las familias, en este nimero de Situacion Consumo
se cuantifica la importancia de los diferentes determinantes
macroeconémicos en el consumo de los hogares. La conclusion que
se obtiene es que un shock en la actividad econdmica (caida del em-
pleo y de la renta familiar) ejerceria una mayor influencia en las deci-
siones de gasto que el previsto repunte en los tipos de interés.

Con todo, los soportes del consumo privado seguiran moderandose
conforme transcurra el ejercicio. La renta de los hogares, alentada por
la creacion de empleo, continuard mostrando ritmos de crecimiento
superiores al 3%. Sin embargo, la riqueza de las familias experimenta-
ra una desaceleracion vinculada al menor ritmo de crecimiento del pa-
trimonio inmobiliario de los hogares, que representa en torno al 80%
de su riqueza. Todo ello, unido al encarecimiento de la financiacion,
llevara al consumo privado a desacelerarse desde el 4,4% registrado
en 2005 hasta el 3,6% en 2006.

A pesar de que el gasto familiar mostré en 2005 ritmos de crecimiento
similares a los de 2004, el mayor recurso a la financiacion por parte de
los hogares espafioles ha llevado al crédito al consumo a mostrar un
fuerte dinamismo. De esta forma, el 18% de las nuevas operaciones
de crédito al consumo en la UEM se originaron en Espafia. La financia-
cién al consumo espafiola se ha caracterizado por el fuerte aumento
registrado en los créditos a mas corto plazo, vinculados en buena me-
dida al incremento de las operaciones de tarjetas de crédito, y por la
financiacion a automoviles, alentada por el nuevo récord de matricula-
ciones alcanzado en 2005.

No obstante, las perspectivas para 2006 apuntan a una menor pujan-
za en el nimero de operaciones de vehiculos nuevos como resultado
del menor dinamismo de los factores macroeconémicos ya citados y
del agotamiento de ciertos impulsos propios del sector como el Plan
Prever o los descuentos.

En este contexto cobra relevancia la evolucion del segmento de vehi-
culo de ocasion, que es objeto de la seccion En Perspectiva de esta
edicion de Situacion Consumo. En 2004 el vehiculo usado en Espafia
alcanzd la cifra récord de 1,4 millones de vehiculos vendidos, cifra que
se habra visto superada en 2005. Sin embargo, el desarrollo de este
sector es uno de los mas bajos de Europa. Asi, mientras que en mer-
cados como el britanico se venden en torno a 3,5 vehiculos usados por
cada nuevo, en Espafia dicho ratio se sitla en torno a 1. El potencial
de crecimiento es por tanto muy significativo, ya que converger a ratios
proximos a la media europea (1,9 vehiculos usados por cada nuevo)
llevaria a més que duplicar el tamafio del mercado actual. Para valorar
las posibilidades de que este potencial se materialice se repasan en el
estudio los factores diferenciales del sector espafiol de vehiculo de
ocasion. Desde la perspectiva de la demanda la necesidad de un se-
gundo vehiculo familiar y la creciente poblacién inmigrante apoyan el
crecimiento del sector. Desde la perspectiva de la oferta, Espafia cuenta
con una elevada oferta como resultado de la importancia del Rent a
Car y del notable crecimiento del renting. Adicionalmente, las AAPP y
asociaciones del sector han puesto en marcha medidas para generar
una mayor confianza en el vehiculo usado. Sin embargo, su baja
profesionalizacion (55% de las transacciones son intermediadas por
distribuidores) y la concentracién de los profesionales en el vehiculo
seminuevo dificultan el despegue de un genuino mercado profesional
de vehiculos de entre 3 y 8 afos de vida.



En 2005 la economia mundial consiguié mantener un buen ritmo de creci-
miento a pesar del aumento de los precios del crudo y, previsiblemente,
en 2006 seguira consolidando la etapa actual. Se espera que las tensio-
nes geopoliticas pierdan virulencia, con lo que el precio del petréleo po-
dria ir cayendo, sobre todo en la segunda mitad del afio, y en conjunto
alcanzaria un promedio anual de 61 dolares en 2006 y 57 en 2007, tras
los 55 de 2005.

A pesar de ese riesgo a la baja sobre el crecimiento derivado de un esce-
nario de precios del petréleo sostenidos en maximos histéricos?, el afio
2006 ha comenzado con un buen tono en los indicadores de expectativas
y especialmente con la perspectiva de que, aungue el crecimiento pueda
moderarse un poco en EEUU o China, otras economias seguiran crecien-
do o tomaran el relevo. Este es el caso de Europa, donde todo apunta a
una recuperacion de la demanda interna que facilitara un crecimiento lige-
ramente superior al del potencial.

En este contexto, es previsible que la Reserva Federal de EE.UU. man-
tenga como prioridad el control de las expectativas de inflacion, situando
los tipos de interés en el segundo trimestre de 2006 en el 5%, nivel en el
gue podria detenerse el proceso de subidas de tipos que comenzé en
junio de 2004. También se espera que continde uno de los elementos mas
destacados del comportamiento de los mercados financieros en los Ulti-
mos tiempos, la profundizacion y diversificacion de los flujos de capital.
Esto, junto con la reduccion de las primas de riesgo, esta contribuyendo a
reducir las rentabilidades de los instrumentos de deuda de largo plazo.
Asi se espera que los tipos a 10 afios de EE.UU. terminen 2006 en niveles
del 4,9%, 0,3 pp mas que en febrero.

Un contexto internacional favorable y una divisa que ha frenado en 2005
su apreciacion con el délar, han permitido mejorar las perspectivas para la
Unién Econémicay Monetaria. La confianza ha comenzado a repuntar de
forma significativa, especialmente en Alemania, lo que permite esperar
una recuperacion de la actividad hacia tasas del 2% en 2006 y 2,2% en
2007 tras crecer un 1,4% en 2005. No obstante, la incertidumbre que
rodea el tono de la recuperacion en marcha, en un contexto de limitadas
tensiones inflacionistas, determinara que las subidas de tipos de interés
oficiales sean pausadas y moderadas durante 2006, hasta el 3% a finales
de afio.

El dinamismo del crecimiento mundial seguira apoyando las exportacio-
nes europeas. Ademas, las empresas ya estan aprovechando las favora-
bles condiciones financieras y su saneada situacion interna para acome-

1 Con todo, un entorno econémico caracterizado por un uso mas eficiente de la energia, la extension
de los fenémenos de globalizacién, unos mercados mas diversificados y completos y primas de
riesgo muy reducidas, favorecen que el impacto que pueda tener sobre la actividad y la inflacion de
los paises desarrollados el mantenimiento del precio del petréleo en niveles elevados no sea tan
desfavorable como en el pasado.

Tabla indicadores (promedios) 2002 2003 2004
PIB Mundo 3,0 4,0 4,7
PIB EE.UU. 1,9 2,7 4,2
Precio del barril de Brent 25,0 28,5 38,0
Tipo de cambio:$ / € 0,93 1,11 1,23
Brent en euros 26,8 25,5 30,8
PIB Zona Euro 1,0 0,7 1,8
Tipo de interés BCE (promedio) 3,22 2,26 2,00
T. interés 10 anos (promedio) 4,95 4,10 4,06

Fuente: Organismos oficiales y BBVA
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ter mas planes de inversion. Incluso los indicadores de empleo estan me-
jorando, lo que permite confiar en la recuperacion del consumo privado, el
ultimo eslabon para asegurar la aceleracion del crecimiento.

Ciertamente, la recuperacion del consumo privado en la UEM y, en parti-
cular, en Alemania es el factor que mas incertidumbre genera en el esce-
nario europeo. Los indicadores de gasto siguen siendo muy tibios, y se
teme que la anunciada subida de tres puntos en el IVA en 2007 pueda
frenar un incipiente repunte del gasto. Es mas, preocupa que un efecto de
anticipacion de compras, junto a la celebracion del Mundial de fatbol en
Alemania este afio, pueda generar un incremento transitorio del mismo
que se pueda confundir con una recuperacion sostenible. No obstante,
existen varios factores que conviene considerar en este analisis. Primero,
gue parte del incremento del IVA se destinara a financiar un descenso en
las cotizaciones sociales, por lo que su efecto restrictivo sobre el consumo
se vera parcialmente compensado. Segundo, que en un contexto de am-
plios margenes empresariales y presiones de demanda moderadas, es
poco probable que todo el incremento del IVA se transmita a los precios. Y
tercero, y mas importante, que el consumo en Alemania lleva creciendo
bastante tiempo por debajo de su equilibrio de largo plazo, en parte como
resultado de la incertidumbre existente sobre la evolucion de las finanzas
publicas y la sostenibilidad de los sistemas de proteccion social.

Un entorno de mayor confianza, como el que se esta reflejando ya, puede
contrarrestar el efecto contractivo del IVA, y llevar al consumo a una sen-
da mas en linea con sus fundamentos de largo plazo. En este sentido, las
perspectivas de empleo en Alemania han mejorado y aumenta la deman-
da de crédito de los hogares, tras varios afios de atonia, lo que también
parece reflejar una vision mas optimista por parte de las familias alema-
nas mas que ser resultado de los factores transitorios arriba menciona-
dos. En suma, en un escenario de progresivo aumento de la renta dispo-
nible y de favorable evoluciéon de la riqueza, con revalorizaciones no
desdefiables de la riqueza financiera y un comportamiento algo mas posi-
tivo que en el pasado de la riqueza inmobiliaria, no parece que el aumento
del IVA vaya a suponer un freno a la recuperacién del consumo.

En un entorno exterior globalmente favorable, la economia espafiola con-
tinuara creciendo y creando empleo a tasas del entorno del 3%, lo que
supondra una reduccién del diferencial positivo de crecimiento con el
conjunto de la UEM. El crecimiento se seguira sustentando en la deman-
da nacional, en la que la inversién en equipo, favorecida por las todavia
holgadas condiciones de financiacién y el previsible aumento de la de-
manda exterior, mantendra ritmos de expansion elevados. Por su parte,
los hogares tenderan a ralentizar moderadamente sus decisiones de gas-
to en consumo e inversion residencial, tras la notable expansion de los
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ultimos afios, si bien continuaran siendo los motores del dinamismo de la
economia espafiola. El sector exterior, con un mayor auge de las exporta-
ciones y un freno relativo de las importaciones, supondra un menor dre-
naje al crecimiento del PIB que en 2005, aunque su contribucion distara
de ser positiva. En esta situacion, las perspectivas para 2006 y 2007 son
de moderada desaceleracion, desde las tasas de crecimiento actuales,
cercanas al 3,5%, hasta el entorno del 3%. En este periodo se consolidara
el incipiente cambio de los factores que han soportado el crecimiento es-
panol durante los ultimos afos, desde el impulso de la renta disponible y
la rigueza en manos de los hogares, acrecentado por la continuada mejo-
ra de las condiciones de financiacion de la economia, a un escenario en el
gue la demanda externa contribuya mas al crecimiento.

El consumo de los hogares espanoles, vuelta a niveles de
equilibrio

Los factores determinantes del consumo de los hogares, su renta disponi-
ble y su riqueza, estdn moderando sus incrementos en linea con la evolu-
cion de la renta salarial (empleo y salarios reales) y la continuada
desaceleracion de los precios de la vivienda. En 2005 se registro el mayor
crecimiento del empleo desde 2001 (3,1% y 5,0% respectivamente), sin
embargo, la remuneracion real por asalariado registré una caida significa-
tiva (-1,6%), con lo que el crecimiento de la renta salarial real se moderd
respecto a 2004.

El comportamiento tan favorable del mercado laboral espafiol se basa en
impulsos de oferta y de demanda, un aumento de la oferta de trabajo
disponible? que coincide con el choque de demanda positivo que supuso
la entrada en la UEM. Las perspectivas futuras sobre los flujos de oferta
del mercado laboral siguen siendo de un elevado dinamismo, en un esce-
nario en el que se mantiene el proceso de creciente incorporacion de la
mujer al mercado de trabajo. Sin embargo, el flujo de entrada de
inmigrantes, manteniendo tasas histéricamente muy elevadas, muestra
sintomas de desaceleracion. Ademas, parece dificil ajustar adicionalmente
a la baja el crecimiento de la remuneracion salarial, y por lo tanto incre-
mentar la cantidad demandada de factor trabajo, dada la indiciacion favo-
recida por el sistema de negociacién colectiva vigente. Con todo, el esce-
nario laboral es globalmente favorable, con un nuevo descenso previsto
en la tasa de paro hasta el 8,4% de los activos, casi un punto menos que
en 2005.

La riqueza en manos de los hogares, viviendas y activos financieros, tam-
bién se desaceler6 en 2005 dada la moderacion de los precios de la vi-
vienda (80% de la riqueza de los hogares), que continuara en el horizonte
de prevision. Las sefiales de moderacién de la demanda de vivienda en
un entorno de fuerte expansion de la oferta inmobiliaria mantendran la
tendencia de desaceleracion del precio de la vivienda observada desde
finales de 2003 hasta alcanzar crecimientos entre el 5% y el 7% a finales
de este afo. Finalmente, las condiciones financieras en las que se desen-
volveran los hogares seguiran teniendo un caracter globalmente expansi-
vo para la demanda, favoreciendo el gasto en consumo y la inversion
residencial, aunque dejaran de ser tan laxas como en periodos anteriores.

Con ello, tanto el consumo de los hogares como su gasto en inversion
residencial moderaran sus crecimientos hacia tasas mas coherentes con
su equilibrio de largo plazo, por encima del nivel en que se encuentra en
los dltimos afos. Sin embargo, mientras que la desaceleracion de los
indicadores de gasto de los hogares augura la continuidad de la vigente
moderacion del consumo, el dinamismo de los indicadores de construc-
cién (consumo de cemento, opiniones empresariales) hace muy probable
un escenario en el que la desaceleracion de esta variable sea menos
intensa de lo esperado hasta ahora, retrasandose su inicio hasta la se-
gunda parte de 2006.

Inflacion, hacia el 3%

En el escenario descrito de precios del petroleo, se espera que la inflacion
espafola caiga dos décimas en 2006 hasta el 3,2%, con un descenso

2 Elaumento de la tasa de actividad de la poblacion espafiola se debe a la creciente incorporacién de
la mujer al mercado laboral y a los flujos de inmigrantes, factor que también contribuye a flexibilizar
las condiciones de movilidad geogréfica y funcional de la poblacién activa.
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adicional en 2007 hasta el entorno del 2,6%. Estas cifras asumen que no
se produciran efectos de segunda ronda sobre la negociacion colectiva
del empobrecimiento producido por el mayor coste de la energia importa-
da. Tasas mas elevadas se prevén para otros indices de precios como el
deflactor del PIB, que crecio el 4,4% en 2005 y se estima que se acercara
paulatinamente hacia el 4%. Ademas, dado que el coste laboral unitario
registra tasas mas bajas y con un perfil de descenso, ello sugiere que las
tensiones se acumulan en mayor medida en los componentes no salaria-
les del proceso de formacién de precios, como los energéticos o en el
excedente de explotacién de determinados sectores de actividad.

El déficit por cuenta corriente de la economia espafiola alcanzé en 2005
una cifra cercana al 7,5% del PIB, ratio que dobla el de dos afos antes y
que es el maximo de las ultimas tres décadas. Tanto la magnitud alcanza-
da como el ritmo de aumento del déficit exterior son el resultado de la
coincidencia de distintos factores de oferta y demanda en el entorno de la
pertenencia de Espafia a la Union Econdémica y Monetaria (UEM). La en-
trada de Espafia en la UEM en 1999 supuso la relajacion de las restriccio-
nes financieras vigentes para empresas y hogares espafioles con unos
tipos de interés estructuralmente mas bajos y la eliminacion del riesgo de
tipo de cambio con el resto de paises del area. El descenso de los tipos de
interés favorece el gasto frente al ahorro de la economia, brecha que en
caso de ser negativa (inversion superior al ahorro) equivale contablemente
a una necesidad de financiacién exterior, que se ha de cubrir con fondos
del resto del mundo®. Ademas, la desaparicién del riesgo del tipo de cam-
bio y la existencia de unos tipos monetarios comunes al area supone la
desaparicion del mecanismo de ajuste del déficit exterior a través de tipos
de interés mas altos y tipo de cambio mas apreciado*.

Se suele afirmar que la continuada acumulacién de déficit exteriores pue-
de estar reflejando el deterioro de la competitividad-precio de la econo-
mia, lo que mas tarde o mas temprano afectara al empleo y la actividad®.
Sin embargo, el crecimiento diferencialmente positivo de Espafia frente a
sus principales socios comerciales es un factor que contribuye también al
aumento del déficit exterior al facilitar las importaciones y dificultar las
exportaciones espafiolas. Ademas, parte del déficit resulta simplemente
del aumento de precios del petrdleo, input de demanda relativamente
inelastica y cuyos precios se han cuadruplicado en euros desde 1998.

Las estimaciones realizadas® permiten aproximar que en lo que se refiere
al déficit comercial con la UEM, se observa que la contribucion negativa
de los precios es la de mayor magnitud (en promedio 1992-05, justificaria
dos tercios del total del déficit registrado), pero es el diferencial de deman-
da de la economia espafiola el que justifica en mayor medida el deterioro
registrado en el déficit desde finales de la década de los afios 90. La
contribucion de los precios aumenta paulatinamente desde —1% del PIB
hasta —1,5 pp, pero la de la demanda pasa de ser incluso positiva en
1992-93 (recesion de la economia espafiola, mas intensa que la del resto
del area) a contribuir con mas de un punto porcentual al nivel del déficit
comercial espafiol.

Generalizando el andlisis para la balanza comercial y de servicios turisti-
Cos, que supone tres cuartas del déficit por cuenta corriente, se observa
que el deterioro registrado en el déficit promedio de los Ultimos cinco afios
frente a la media histérica es resultado de la combinacion, en proporcio-
nes similares, del aumento de los precios de la energia importada, del
mayor crecimiento de la economia espafiola y del aumento de los precios
relativos. Un tercio del reciente deterioro del saldo comercial y turistico es
resultado de un factor exdgeno a la economia espafiola, otro tercio resulta
de su proceso de convergencia real, y el tercio restante es consecuencia
de un genuino deterioro de la competitividad-precio de la economia.

3 El saldo de la balanza por cuenta corriente y de las transferencias de capital.

4 Ambas condiciones serian exigidas por los acreedores ante la acumulacién de pasivos exteriores y
constituyen también, por si mismos, un freno al gasto y, por lo tanto, a la demanda de fondos exterio-
res.

5 Asi, se afirma que si no es perceptible este ajuste derivado de unos mayores costes es por que esta
“oculto” por el efecto contrario de otros choques positivos, tales como el aumento de poblacion por la
inmigracion.

5 Ver BBVA, Situacion Espafia mar-06, pp. 8 a 11. Disponible en http://serviciodeestudios.bbva.com.



La entrada en la UEM supuso para Espafia un descenso
permanente del nivel y de la volatilidad de los tipos de inte-
rés. Este choque positivo de demanda ha intensificado el
impulso sobre el gasto de los hogares en consumo y en
inversion en vivienda proporcionado por el aumento de la
poblacién y del empleo. El endurecimiento de la politica
monetaria del BCE y el consiguiente cambio al alza de las
perspectivas de tipos de interés en la UEM plantean la cues-
tion del impacto que ello pudiera tener sobre el gasto de los
hogares espafioles, el mayor contribuyente al diferencial de
crecimiento positivo con la UEM.
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De acuerdo al enfoque tedrico de optimizacion intertemporal
de las decisiones de consumo, los hogares toman sus deci-
siones de gasto de cada momento de acuerdo no sélo a su
renta disponible en el periodo, sino que también consideran
sus perspectivas de renta futura y el valor de su stock de
riqueza. Esto se suele aproximar empiricamente con la es-
pecificacion de una relacion entre el nivel de consumo, la
renta disponible y la riqueza inmobiliaria y financiera de los
hogares.
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Asi, la variacion del consumo de los hogares en cada perio-
do se explica como la suma de dos componentes. El primero
es la relacion en niveles de las variables sefialadas, el equi-
librio de largo plazo en torno al cual oscila el gasto en consu-
mo registrado en cada momento. El segundo factor es la
dinamica de corto plazo, resultado de las oscilaciones de los
determinantes de largo plazo antes sefialados y, en general,
de otras variables consideradas tedricamente relevantes:®.

Bajo la misma teoria de optimizacion intertemporal de las
decisiones de gasto de los hogares, se pueden realizar es-
pecificaciones alternativas de la ecuacién explicativa del gas-
to, no sélo en su componente de corto plazo, sino también
en las variables representativas del comportamiento de lar-
go plazo. Asi, por ejemplo, se podria incorporar el nivel de
los tipos de interés en la relacion de largo plazo junto a la
riqguezay a la renta disponible de los hogares. Sin embargo,
para el periodo muestral y los datos disponibles? no se han
encontrado relaciones de largo plazo entre consumo, renta
disponible, riqueza inmobiliaria, financiera y tipos de interés
reales.

En la ecuacion estimada finalmente?®, la variacion del consu-
mo de las familias (DLCON) depende, en el largo plazo, de
su renta disponible (LRFBD) y de su riqueza financiera bruta
(LWFINANBRU), mientras que el corto plazo incluye retar-
dos de la riqueza inmobiliaria neta (LWINM), de la renta dis-
ponible y del tipo de interés del mercado hipotecario descon-
tada la inflacién*. Como se observa en la tabla adjunta, la
elasticidad renta del consumo es 0,8, es decir, ante un incre-
mento del 1% de la renta disponible, el consumo aumenta
en un 0,8%. A la vez, el consumo resulta menos sensible a
variaciones de la riqueza financiera, ya que un aumento de
un 1% de esta variable implica una variacion del consumo
de un 0,2%.

Variable Coeficiente t-valor
MCE -0,22 -4,40
LRFBD (-1) 0,77 18,90
LWFINANBRU (-1) 0,19 5,37
DLWINM (-1)+DIWINM (-2) 0,09 3,42
DLRFBD (-3)+DLRFBD (-4) 0,15 2,45
DIREAL (-3) +DIREAL (-4) -0,09 -2,33
Fuente: BBVA

1 Técnicamente esta especificacion se corresponde con un mecanismo de correc-
cién de error (MCE)

2 Datos trimestrales desde dic-89 a dic-05.

3 Para mayor detalle, ver “Decisiones de gasto y crédito de los hogares espafioles
y tipos de interés”, en Situacién Espafia, BBVA, nov-05.

4 La eleccion del tipo hipotecario como representativo del tipo de interés responde
al enfoque del sistema de ecuaciones planteado, en el que se estiman conjunta-
mente las decisiones de gasto en consumo, inversion en vivienda y crédito de los
hogares. Con todo, el diferencial entre el tipo monetario a tres meses y el tipo
hipotecario mantiene un perfil de caida que lo ha llevado desde 1,9 puntos porcen-
tuales a mediados de los afios 90 a 1,4 puntos en 2002-05. Finalmente, la variable
de tipos de interés hipotecarios estd ponderada por el peso del crédito sobre la
renta disponible real de los hogares.



El que en la determinacion del equilibrio de largo plazo no
resulte significativo el nivel de la riqueza inmobiliaria resulta
coherente con la poca frecuencia de incrementos de con-
sumo financiados directamente mediante el aumento de la
deuda hipotecaria (mortgage equity withdrawal), a diferen-
cia de lo que sucede en otros paises, especialmente en los
anglosajones.
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Las contribuciones al crecimiento del consumo calculadas
a partir del modelo estimado reflejan la gran dependencia
del gasto de la evolucion de la renta disponible de los hoga-
resy, en menor medida, de la riqueza y los tipos de interés.
Ello podria inducir a pensar que un escenario “adverso” de
tipos de interés afectaria muy poco a las perspectivas del
gasto de los hogares. Sin embargo, no es razonable consi-
derar que unos tipos mas altos no tengan efectos endégenos
sobre la renta y la riqueza de los hogares, lo que a su vez
supondria un menor aumento del consumo respecto al del
escenario central. Un modelo integrado de las decisiones
de gasto y crédito de los hogares (ver Nota 2) permite la
realizacion de escenarios con distintas hipétesis de renta,
riqueza y tipos de interés que afectan conjuntamente a las
decisiones de gasto y crédito de los hogares.
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Como se observa en el grafico adjunto, en el escenario cen-
tral de previsiones, con unos tipos de interés hipotecarios
gue suben 120 pb en términos nominales hasta finales de
2007, desde el 3,4% del 4tr05, se produciria la moderacion
ciclica del consumo de los hogares desde tasas proximas al
4,5% al entorno del 3%. Este comportamiento aproximaria
el nivel del consumo al coherente con sus fundamentos de
largo plazo, sobre el que se encuentra desde 2001 de acuer-
do a la ecuacion estimada.

Un escenario en el que los tipos de interés subieran 100 pb
mas de lo previsto a finales de 2007 supondria, de acuerdo
al modelo estimado, un ajuste ordenado del consumo, con
tasas de crecimiento positivas que oscilarian entre el 1%y el
1,5%, las mas bajas desde mediados de los afios 90. En
esta situacion, la renta disponible de los hogares acentuaria
su desaceleracion de modo coherente con una situacion en
la que las rentas salariales crecerian a menor ritmo
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Finalmente, como resultado de la mayor importancia de la
renta disponible en la ecuacién de consumo, el gasto de los
hogares resulta mas sensible a un hipotético escenario de
estancamiento en el empleo que a otro alternativo de subida
de tipos de interés 100 pb mas intensa de lo esperado. Como
se observa en los graficos adjuntos, ajustes de la renta dis-
ponible hasta registrar variaciones reales cercanas a cero
en 2007, equivalentes a un estancamiento en el proceso de
creacion de empleo de la economia espafiola, supondrian
un ajuste intenso del consumo, que se situaria en las tasas
mas bajas desde la salida de la recesion de 1993.

J. Julian Cubero
jcubero@grupobbva.com



Durante 2005 el consumo de las familias espafiolas ha ido moderando
sus tasas de crecimiento, acabando el ejercicio con un incremento
medio del 4,4%, que es idéntico al registrado el afio anterior. Sin des-
contar el efecto de la subida de los precios, el consumo de los hogares
crecié un 8,1% en términos nominales hasta los 514.000 millones de
euros, acelerando asi su ritmo de crecimiento frente al 7,9% registrado
en 2004.

Segun la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, cada familia
espafiola gastdé en media 6.242 euros en el cuarto trimestre de 2005,
un 7,8% mas que en el mismo periodo del afio anterior en precios
corrientes, pero sélo un 4,1% mas descontando el efecto de los pre-
cios. No obstante, la confianza de los consumidores, que solia evolu-
cionar de manera similar al consumo de las familias, parece haberse
estabilizado en niveles inferiores a los que indicaria el crecimiento del
consumo. Atendiendo a la Encuesta Continua de Presupuestos Fami-
liares se observa una cierta mejoria, pues en el cuarto trimestre de
2005 un 51,7% de los hogares consideraron el momento actual inade-
cuado para realizar compras de bienes de consumo duradero, mien-
tras que hace un afio ese porcentaje se elevaba a un 55,7%.

Los indices de Comercio al por Menor que publica el Instituto Nacional
de Estadistica también han venido moderando sus incrementos en la
segunda mitad de 2005. De hecho, los crecimientos del 4,5% y del
6,4% en 2005 del indice general y del indice de grandes superficies en
2005, son inferiores a las tasas de 2004 (5,5%y 7,2%, respectivamen-
te). De hecho, se han moderado las tasas en todos los componentes,
tanto en alimentacion (3,5% el general y 3,8% en grandes superficies
en 2005 frente a 4,3% Yy 4,6% en 2004), como en no alimentacion (5,1%
el generaly 7,7% en grandes superficies en 2005 frente a 6,3%y 8,6%
en 2004). La propuesta de Directiva de Servicios aprobada a princi-
pios de marzo de 2006 en el Parlamento Europeo consagra la capaci-
dad de los Estados para intervenir en la regulacion del comercio. En el
caso espafiol, son las comunidades autonomas las que detentan la
competencia de conceder licencias de apertura a nuevos centros co-
merciales. Si bien en el caso de que la nueva Directiva se apruebe en
los términos actuales las CC.AA. seguiran teniendo esta prerrogativa,
ya no podran basar su decision en criterios de escasez de demanda,
sino medioambientales, urbanisticos o de defensa de la competencia.
En la industria se han manifestado opiniones contrapuestas sobre si la
nueva regulacion liberalizara el sector, favoreciendo a las grandes su-
perficies, o tendra efectos proteccionistas, beneficiando al pequefio
comercio.

A pesar del crecimiento de los Gltimos afos, el consumo per capita
espafiol (9.057 euros a precios constantes o 11.899 euros a precios
corrientes en 2005) sigue estando a gran distancia del de algunos de
nuestros vecinos europeos, como Noruega, Reino Unido o Dinamar-
ca. No obstante, descontando el efecto de los precios, el consumo de
cada espafiol representa el 60% de la renta per capita media, porcen-
taje superior al 49% de Noruega o Dinamarca pero inferior al 66% del
Reino Unido, por lo que no parece que una baja propension a consu-
mir explique las modestas cifras de consumo espafiolas. De hecho,
Espafia se sitla ligeramente por encima de la linea continua del grafi-
co 3.4., que indica una proporcién constante entre la renta de los indi-
viduos y su consumo, descontando de ambas el efecto de los precios.

Grafico 3.1.

(%)

M \/\N’\

LEETRREL885288383833383
DI T I T I Y I R R N I R VR S VRPN URroY
R R R R R R R Rk
EAERERECEAERERERERE D
B Consumo
Fuente: INE y M° de Economia
Gréfico 3.2.
8%
4%
0%
‘NN NN MO MmN TSV W00
2929939923303 9030
S §2S8 88582888238 g8
Eam“ E.Ew'cg.am'c E..’-.vz'u
m No Alimentacién
Fuente: INE
Graéfico 3.3.
EUR
25.000
20.000
15.000
10.000
5.000
0
S 82 g2 gL EE g
2 g 8 °B @ g B g
§=Emm==g§§ocm
ESEZESE85¢Ez 83
Zo‘“<2h‘.5m S s e
£E = K =
3]
~

Fuente: Eurostat y AMECO

Eslovaquia



Grafico 3.4.

18.000

8

2 16.000

1%

%m 14.000

@9 R.Unido
23 12.000

- -

25

2& 10.000 Chipre /{ :
k15 spafna
—< 8.000

Sw Portug

SR

g@ 6.000 Eslovenia
5 4.000 -

2 E(%hequle_l

Q

S 2000 e ragnia dua

Francia

Dinamarca
ustria

. Suecia
nlandia

[\]
0 5000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000
Renta real per capita (EUR), 2005

Fuente: Eurostat y AMECO

Grafico 3.5.

60.000
50.000 Lux
40.000 Sui
A Nor,
30,000 gjq " Fin, Sue
1 Irl
20 mﬁ% = Bel
il U%g‘

10.0004 Por

al

Renta per céapita (euros)

o Hun Che
0 Cro" " “Tur s Lit' Eslovaq, gy

Est

0% 2% 4% 69% Rum gy, 10% 12%

-10.000

T.Crec.Interanual (%)

Fuente: Eurostat

Gréfico 3.6.

Espana

%
7% 16%

Media Europea

9% 16%

8%

18% 3% 1%

o \
10%

I —
1%
%
9% e ¥
3% 12% 19%

o
3% il

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas, tabaco y
narcoticos )

= Articulos de vestir y calzado
Vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles

= Mobiliario, equipam. del hogar y gastos
goi'ngntes de conserv. de la vivienda

alu

Fuente: Eurostat

3% 7%

= Transporte
Comunicaciones

= Ocio, espectaculos y cultura
Educacién
Hoteles, cafés y restaurantes
Otros bienes y servicios

4%
/ 7%

No obstante, la renta per capita espafiola en términos reales es inferior
ala de la Unién Europea de los 25, y muestra también un cierto retraso
respecto a la de otros paises de la zona. Sin embargo, el que esta
magnitud haya crecido un 1,4% en 2005, por encima del 1,1% de la
UE, invita a cierto optimismo sobre que se esté produciendo una cierta
convergencia hacia los niveles de renta europeos!.

En lo que si guarda cierta similitud el consumidor espariol frente al
europeo es en la distribucién del gasto por partidas. De acuerdo con la
informacion publicada recientemente por Eurostat para el afio 2003, la
proporcién del consumo en “Alimentos y bebidas no alcohdlicas” (16%
en Espafa y en el promedio de los paises europeos), y en “Vivienda,
agua, electricidad y otros combustibles” (14% en Espana frente al 19%
europeo) son muy importantes. Por otra parte, la partida “Hoteles, ca-
fés y restaurantes” cobra un mayor protagonismo en Espafia, con un
18% del total, que en el resto de paises europeos, donde supone el
8% del gasto.

El consumo de los hogares espafioles muestra peculiaridades depen-
diendo de la Comunidad Auténoma. Segun la Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares, como viene siendo habitual, el mayor gasto
medio por persona correspondié a la Comunidad de Madrid, 2.699 euros,
y el menor a Extremadura, 1.489 euros, un 55% del importe maximo.
Las diferencias en renta per capita entre regiones pueden explicar en
parte estas diferencias. La comparacion con los datos de hace un afio,
llevan a la conclusion de que continda registrandose una cierta conver-
gencia entre regiones, pues se observa una relaciéon negativa entre el
gasto por persona actual y su crecimiento. Regiones como Catalufia
registran gastos medios superiores al promedio nacional pero tasas de
crecimiento mas reducidas, mientras que la situacion contraria se pre-
senta en comunidades como Andalucia, cuyo gasto per capita es un
89% del total nacional pero su tasa de crecimiento es superior.

La confianza de los consumidores también presenta peculiaridades
dependiendo de la region. Segun los datos del dltimo trimestre de 2005,
los consumidores mas optimistas parecen ser los vascos, pues un
20,6% de los encuestados considera el momento actual adecuado para
realizar compras importantes (frente a un 12,4% del total nacional, que
es ligeramente inferior al de hace un afio). En el otro extremo se sittan
los gallegos, respondiendo el 72,9% que el momento es inadecuado
para ello (siendo la proporcién del 51,7% en el conjunto de Espafia,
también ligeramente inferior a la cifra de hace un afio). Parece por
tanto que los espafioles estan convergiendo hacia una opinién media,
gue no considera el momento actual ni demasiado bueno ni demasia-
do malo. También se observan diferencias en cuanto al porcentaje de
hogares que declara poder dedicar dinero a ahorrar, variando las res-
puestas del 19% de Canarias al 53,8% de Ceuta y Melilla. En el total
nacional el 39,5% de los hogares afirman poder ahorrar, cifra practica-
mente idéntica al 38,6% de hace un afio.

En linea con la evolucién de los indicadores mas recientes, el consu-
mo de los hogares espafioles moderara sus incrementos en los proxi-
mos afos, volviendo a niveles de equilibrio pero ain creciendo a buen
ritmo. Los tres principales determinantes del consumo de los hogares,
renta disponible, riqueza y capacidad de endeudamiento de las fami-
lias, unidos al aumento en el nimero de hogares, seguiran impulsando
el gasto durante los préximos trimestres, pero a tasas mas modera-
das. Asi, se esperan incrementos promedio del consumo de los hoga-
res del 3,6% en 2006 y 3,2% en 2007, que suponen una moderacion
frente al 4,4% registrado en 2004 y 2005.

! Para un estudio més detallado se deberian ajustar estas medidas por Paridad de Poder Adquisitivo,
pero Eurostat ain no ha publicado las cifras correspondientes a 2005.



Situacion Consumo

3.2. Automocion: moderacion del gasto

Mientras que la fabricaciéon mundial de vehiculos de motor sigue cre-

ciendo a tasas modestas, las decisiones sobre dénde localizar las Grafico 3.7.
plantas productivas se toman cada vez desde una Optica mas General Motors: fabricacién de vehiculos
globalizada!. Asi, la busqueda de las localizaciones mas baratas de motor en 2004

para producir ha llevado a los gigantes de la industria automovilisti-
ca a ensamblar sus vehiculos en los cinco continentes, estando mas
de un tercio de su produccion localizada fuera de su continente de
origen.
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Esta situacién, junto con la atonia de la demanda europea, esté afec-
tando seriamente a la industria automovilistica espafiola, que en 2005
vio cémo su produccion se redujo un 8,6% (-1,2% en Europa) hasta
los 2,8 millones de vehiculos, un 15% del total europeo. La rubrica
de mas importancia, los turismos, que suponen mas de las tres cuar-
tas partes de las unidades producidas, sufrieron una caida ain ma-
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yor, del 12,7% (-1,8% en Europa), hasta apenas 2,1 millones, un vehiculos
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biado en los primeros meses de 2006. Tras un elevado crecimiento en B Europa Occidental

el mes de enero (7,1%) la produccion acumulada se estancé en los W Oceania

dos primeros meses del afio. Por otra parte, la fabricacion de Fuente: OICA

motocicletas continGia a buen ritmo, habiéndose ensamblado 97.000
en los primeros nueve meses de 2005, un 22% mas que en el mismo
periodo del afio anterior. Grafico 3.8.

Las perspectivas no son mucho mejores para los distribuidores eu- Produccion en Espania, ene. 2006
ropeos, que han visto descender las matriculaciones de turismos un
0,7% en 2005, superando ligeramente los 15,2 millones de vehicu-
los. Aunque la caida en la Union Europea de los quince ha sido me-
nos abrupta (-0,2%), ha sido compensada por la fuerte reduccion de
las matriculaciones de los Nuevos Miembros (-10%). Especialmente
negativa ha sido la evolucion de los mercados de paises como Polo-
nia (-26%) o Reino Unido (-5%), lo cual contrasta con el sélido desa-
rrollo de Dinamarca (20%) o Irlanda (11%). Por otra parte la
reactivacion prevista del consumo aleman permite un cierto optimis-
mo. Espafia se ha erigido en 2005 como el quinto pais europeo por
matriculaciones de turismos (por detras del cuarto lugar que le co-
rrespondié en 2004), ocupando el puesto niimero 13 por crecimien-

Entre paréntesis: T. Crec. Interanual
B Turismos (3,83%)

to, con un desacelerado 0,8%. B Todoterrenos (286,71%) m Veh. Indust. Pesados (10,12%)
B Tractocamiones (-8,82%)

Las matriculaciones de motocicletas aumentaron un 75,6% en 2005 m Furgonetas (27,7%) B Autobuses (12,09%)

hasta las 205.000, apoyadas por el cambio en la regulacién de octu- Fuente: ANFAC

bre de 2004 que permitié conducir las motocicletas de hasta 125 cc
con licencia de conduccion de coche de mas de 3 afios de antigle-
dad. Segun estimaciones del Banco de Espafia, en noviembre de
2005 circulaban en nuestro pais casi 1.900.000 motocicletas, 42 por
cada mil habitantes. Por otra parte, las ventas de ciclomotores se

Gréfico 3.9.
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Fuente: ACEA

* Véase el recuadro “Automocién espafiola: cuando la globalizacién es deslocalizacion” de este na-
mero.
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turismos. En segundo lugar y ganando importancia se encuentran las
ventas a empresas, que han crecido un 7,9% alcanzado un 23,7% de
las matriculaciones, animadas por las compras de las compafiias de
renting. Las ventas a alquiladoras han retrocedido un 2,5%, pero ain
suponen un 13,4% de las matriculaciones.

El que el precio del barril de petréleo haya superado la histérica cota
de 60 dolares por barril, duplicandose desde principios de 2004, pa-
rece seguir sin afectar a la decisién de compra. Segun el INE, el
precio de los carburantes y lubricantes aumenté un 12,3% en 2005,
muy por encima del 7,3% del afio anterior. Ello contrasta con que las
matriculaciones siguen creciendo especialmente en el segmento de
todoterrenos, cuyo consumo de carburante es en general superior al
de los turismos, de los que en 2005 se vendieron un 22,8% mas
hasta las 120.000 unidades. Sin embargo, el mercado esta cada vez
mas polarizado, pues si parece que los consumidores se estan de-
cantando cada vez mas por los vehiculos de tamafio medio o peque-
flo (especialmente por los segmentos micro y compacto) y por los
que utilizan carburante diesel (67,8% de los turismos y 85,3% de los
todoterrenos vendidos). Estas cifras colocan a Espafia como el cuarto
pais europeo por porcentaje de turismos vendidos que son diesel,
siendo la media de la UE de los quince un 49,8%. También en el
resto de la Europa Occidental estan ganando protagonismo los tu-
rismos medios o pequefios (pasando de suponer el 31% de las ma-
triculaciones en 1995 al 35% de 2005), y perdiéndolo los medios o
grandes (19% de las ventas en 1995 y 13% en 2005). A esto se
suma el que el turismo medio vendido en Espafia en 2005 ofrezca
cada vez mayores prestaciones, teniendo en media 109 CV 'y 1726
cc (112 CV y 1732 cc en la UE de los quince).

El Eurobarémetro de la Comisiéon Europea de enero 2006 indica que
s6lo un 37% de los espafoles usarian menos su coche ante un au-
mento significativo del precio del combustible, frente a un 53% de la
UE de los 25.

Segun la patronal de los concesionarios Faconauto, en febrero de
2006 los espafioles gastaron de media 20.822 euros en la compra
de su vehiculo, un 3,8% mas que en el mismo mes de 2005, lo que
supone un incremento menor al registrado durante el afio pasado.
Esta desaceleracion de los precios se ha producido a pesar de la
reduccion del 5,8% que han experimentado los descuentos aplica-
dos, al mismo tiempo que el esfuerzo promocional se recortaba un
2%. La tasa de crecimiento del indice de precios al consumo de au-
tomoviles se situé en 1,8% en 2005, aln por debajo del indice gene-
ral, que crecié un 3,4%. Sin embargo, los precios se comportan de
manera mas moderada en Europa, aumentando un 0,6% en la UE y
1,3% en la UEM, ambos también por debajo de la inflacién general.
La dispersion de precios en Europa permanece constante, registran-
dose los precios maximo y minimo en Alemania y Dinamarca, res-
pectivamente. Los grandes productores estan introduciendo mode-
los de precio reducido exclusivamente en los Nuevos Miembros, ya
que el poder adquisitivo de sus consumidores es menor?.

El saldo de la balanza comercial espafiola de turismos ha continua-
do su deterioro, hasta alcanzar un saldo ligeramente positivo de 855
millones de euros en 2005, un 76,8% mas bajo que en 2004. Aunque
se han exportado 15.000 unidades mas en el dltimo afio (un 0,6%
mas que en afo anterior), también se han importado 229.000 turis-
mos mas que en 2004 (un 15,8% mas). A esto se suma el que el
valor promedio de los vehiculos importados, 11.000 euros en 2005,
sea superior al de los exportados, 8.300 euros®. Nuestro principal
socio comercial sigue siendo Europa, que acaparé el 95% de nues-
tras exportaciones y el 84% de las importaciones, aunque de Asia
proceden el 15% de nuestras compras de turismos. Por paises, Fran-

2 Comision Europea: Informe sobre precios de vehiculos, nov-2005.
2 Segln los datos del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, para la partida 8703.



Situacion Consumo

cia es el principal receptor de nuestras exportaciones, absorbiendo
un 30% del saldo, seguido de Reino Unido, Alemania e Italia. Aun
mas concentradas estan las importaciones espafiolas, pues en un

30% y un 27% proceden de Alemania y Francia, respectivamente. Grafico 3.13.

El andlisis del parque de vehiculos espafiol también muestra ciertas Antigiiedad del parque de turismos 2004
peculiaridades. En primer lugar, el protagonismo de los turismos no
es tan marcado en Espafia como en el resto de paises europeos,
pues éstos suponen un 81% del parque espafiol de 2004 frente al

87% registrado en la Unién Europea o el 93% de Alemania. Los 19,5 o

millones de turismos en uso en Espafia suponen un 10% del parque 35% 35% 36%
de la UE, y crecen a mayor ritmo, a un 3% en media en 2000-2004

frente al escaso 1,9% europeo. La razon podria buscarse en que el

parque europeo esta cercano a niveles de saturacién, por lo que la

demanda de reposicién supone la mayoria de las compras. De he-

cho, los 455 turismos cada mil habitantes en 2004* nos sitian a

Espana

gran distancia de los 581 de Italia y de los 527 promedio de los cinco ) o e
primeros paises. No obstante, contamos con 109 vehiculos comer- mFarytivi

ciales por cada mil habitantes, cifra que nos sitla en el segundo

lugar europeo, por detras de los 124 de Portugal. Fuente: ACEA

Por otra parte, el parque espafiol esta algo mas envejecido que el de

sus vecinos europeos. De hecho, el 35% de los turismos en uso Grafico 3.14.

tiene mas de 10 afios en Espafia, frente al 32% de la UE. Otra evi- Densidad del parque de turismos
dencia de la larga vida de los turismos espafioles es la proporcion Turismos/mil hab.

de los que se dan de baja que tienen mas de 10 afios, 81% en Espa- 700

fia frente al 55% de Bélgica o el 57% de Dinamarca. La edad media 600

del parque espafiol de turismos se sitia en 8,4 afios en Espafa, Media 5 primeros: 527 en 2004
frente a los 6,7 de Gran Bretafia. El vehiculo en uso espafiol de 500

gasolina ha recorrido en media unos 11.900 km al afio, frente a los 400

17.500 km del diesel. Por tanto, futuras normativas medioambientales

que restringiesen el uso de los vehiculos de cierta antigiiedad en las 200

grandes ciudades afectarian a una gran proporcion del parque teori- 200

camente en uso. 100

Como ya se ha explicado en otras secciones de la revista, los facto- N

res macroecondomicos, tradicionales soportes del sector, parecen RN EEE R
estar desacelerandose. Factores propios del sector como los des- = §O§§ g & ) g8 < Fé’ 5 £
cuentos o el Plan Prever también parecen estar perdiendo fuerza. El g AT &F SEZ AT E
analisis conjunto de todos los factores estudiados apunta a que en B 2000 =
2006 continuara la moderacion del gasto en automocién, pudiendo ™ 2004

observarse un ligero retroceso en las ventas tras dos afios consecu- Fuente: ACEA

tivos de maximos histéricos.

4 La DGT (pero no el Banco de Espafia) a partir del afio 2003, excluye de las cifras de parque los
vehiculos en situacion de baja temporal que venian incluyéndose con anterioridad. De acuerdo a los
datos del Banco de Espafia, este ratio seria de 476 turismos por cada mil habitantes.



Como consecuencia de la globalizacién, durante los Ultimos
afnos estamos asistiendo a una profunda transformacion de
la industria de la automocién en Europa. Por el lado de la
demanda, los ya saturados mercados occidentales se es-
tancan. Los grandes fabricantes tradicionales, afectados por
una demanda menguante, la creciente competencia de mar-
cas asiaticas y el encarecimiento de sus costes han comen-
zado atrasladar sus fabricas tecnol6gicamente menos avan-
zadas del oeste al este, mientras sus proveedores de com-
ponentes les siguen. Adicionalmente, los vehiculos ensam-
blados en Espafia, de gama media-baja y al final de su ciclo
productivo, han acusado una cierta caida en su demanda
en los paises europeos, a los que se exporta el 81% de los
vehiculos que se ensamblan.
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¢ Qué ofrecen los paises eslavos a los gigantes del motor?
Unas condiciones similares a las de la Espafia de los seten-
ta y ochenta, cuando las multinacionales eligieron nuestro
pais para instalar sus plantas: bajos costes laborales, ex-
pectativas de recibir subvenciones de la Union Europea para
produccion e infraestructuras y una regulacion flexible, aun-
gue en muchos casos carezcan de experiencia en la fabri-
cacion de coches. Ademas, la cualificacién es otro de sus
fuertes, pues las universidades técnicas eslavas gozan de
gran prestigio. No obstante, las matrices alemanas de los
grandes constructores mantienen los modelos mas avan-
zados y las tecnologias mas punteras en las viejas plantas
teutonas, a cambio de que sus plantillas hagan esfuerzos
de flexibilidad que equiparen en parte sus condiciones la-
borales a las de sus vecinos eslavos.

Las plantas espafiolas han tomado medidas tendentes a la
reduccion de los costes laborales de las empresas y a la
flexibilizacién de las condiciones de trabajo. Sin embargo,
las notables diferencias salariales con los paises emergen-
tes y que el coste del personal sélo constituya un 15% del
precio final del vehiculo, llevan a que el impacto de estas
medidas tenga sus limitaciones. En este sentido, la nego-
ciacién colectiva a nivel empresa (en vez de la actual a ni-
vel sector) y la creacion de un contrato laboral temporal de
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5 afios otorgarian mas flexibilidad al modelo espafiol. Los
costes de logistica, aunque ya son bastante reducidos en
Espafia por las infraestructuras existentes, el desarrollo del
transporte maritimo y ferroviario y la disponibilidad de todos
los componentes necesarios cerca de las ensambladoras,
podrian reducirse con mayores inversiones publicas y priva-
das. Avances como cambios en los sistemas de distribucion
de vehiculos, buscando una reduccién del nUmero de unida-
des mantenidas en stock, supondrian rebajas de costes adi-
cionales. El que varias filiales de un mismo grupo compartan
fabricas, tecnologias y redes de distribucion o abastecimien-
to podria entrafiar también menores costes.

La gran baza de laindustria espafola parece estar en la [+D+i
de productos y procesos de fabricacion. De hecho, las plan-
tas que se estan trasladando a terceros paises son las que
hacen las piezas y modelos menos sofisticados. Sin embar-
go, las inversiones necesarias son muy cuantiosas y las
matrices de las empresas de automocion suelen mantener
los centros tecnoldgicos en el pais de origen. La incorpora-
cion de un mayor valor afiadido en los productos y la cualifi-
cacion del personal (dando un mayor protagonismo a la for-
macion profesional) son cruciales en este contexto. De he-
cho, el diferente grado de desarrollo tecnolégico obligé a
devolver la fabricacion de parte del Ibiza a Catalufia desde
Bratislava, a los dos afios de ser deslocalizada. La especia-
lizacién de producto, inclinandose por los mas complejos tec-
nolégicamente y buscando los nichos de mercado, podria
suponer una ventaja para las empresas espafolas, ya que
mantener una gama mas amplia es mas costoso.

En cualquier caso, este nuevo marco no supone sino un reto
para la industria espafiola. Dada la importancia que el sector
de la automocién tiene en nuestro pais, una reaccion efecti-
va y a tiempo de los agentes de la industria tendria un im-
pacto muy positivo en la economia nacional.

Ana Rubio
arubiog@grupobbva.com



Retomando el analisis de la Encuesta Financiera de las Fami-
lias (EFF) realizado en el informe de Situacién Consumo de
abril de 2005, y utilizando la base de datos de la encuesta
publicada por el Banco de Espafia recientemente, ha sido po-
sible observar mas de cerca los habitos de consumo de los
hogares dada la posibilidad de clasificar la muestra seguin va-
rios criteriost.

Clasificando a los hogares segun deciles de ingreso, se obser-
va para 20022 en los cuatro primeros deciles (hasta 17.220
euros anuales), una tenencia media de 0,6 vehiculos por ho-
gar, ascendiendo a 1,14 para las rentas medias (entre 17.221
y 36.650 euros anuales), 1,5 para el decil nueve (entre 36.651
y 50.000 euros anuales) y 1,8 para el decil de mayor ingreso.
En cuanto al valor medio de cada vehiculo en el hogar, éste va
desde los 760 euros en el primer decil, hasta los 5.500 euros
para el noveno decil y hasta los 7.000 euros para el decil diez,
mostrando la relacion exponencial positiva entre ingreso y va-
lor de los automéviles en tenencia, destacandose que el valor
de cada automovil en los hogares de rentas altas, es mas de
10 veces el de las rentas bajas.
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Analizando los hogares que adquirieron automaovil en 2001
como proporcion del total de hogares, la descomposicion
por deciles permite observar que, en media, tan s6lo un 4,9%
de los hogares del tramo inferior de renta adquirié vehiculo,
un 14,6% de los de rentas medias y un 20,7% de los de
rentas altas, para situar la media general en el 11,9%, mos-
trando que la disponibilidad a adquirir automévil aumenta a
medida que se incrementa el ingreso. De hecho, el 47% de
los hogares que compraron vehiculo estan situados en los
tres deciles de renta mas altos (rentas superiores a 29.512
euros). En cuanto al valor medio de los vehiculos adquiri-
dos, se observa en los deciles altos una media de 14.200
euros, siendo el importe medio de 9.200 euros en las rentas
bajas, lo que podria apuntar a una preferencia de este seg-
mento por la adquisicion de vehiculo de ocasion. El valor
medio de los automdviles adquiridos para el total de fami-
lias se situd en los 12.900 euros.

1 El andlisis se ha realizado con arreglo a las recomendaciones del Banco de Espafia
(Boletin Econémico de noviembre de 2004, documento ocasional N° 0409), aplicando
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 Espafia,
permitiendo asociar con mas confianza las medias de la muestra a las medias
poblacionales.

2 La EFF toma este afio como referencia.

Segun la edad del cabeza de familia, se observa que en media
se mantiene un solo automévil por hogar, con un minimo de
0,24 automoyviles para cabezas de familia mayores de 74 afos
y un maximo para los que estan entre 45 y 64 afios de 1,3
autos. La situacion de este maximo en dicho tramo de edades
esta en concordancia con el ciclo de vida laboral y de ingresos.
Ademas, son esos hogares los que tienen un mayor nimero
de miembros, con lo que la probabilidad de que haya mas de
un conductor en la familia es elevada.
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Analizando los habitos de adquisicion de automdviles,
16 de cada cien hogares con cabeza de familia menor
de 54 afios adquirié al menos un vehiculo, mientras sélo
lo hicieron 6 de cada cien familias con jefe del hogar
mayor de 54 afios. Se observa un patrén decreciente en
el valor medio de cada vehiculo que se posee, a medida
gue se incrementa la edad del cabeza de familia y, aun-
gue estable alrededor de los 5.000 euros para cabezas
de familia menores 54 afios, decrece a un ritmo constan-
te de 1.750 euros por tramo, para llegar a una media de
menos de mil euros para los mayores de 74 afos. Este
hecho se puede explicar por las condiciones
sociodemograficas del primer tramo (hasta 54 afios), en
el que la tenencia de automovil esta mas ligada a la acti-
vidad laboral.

El 74% de los hogares tiene automdvil, apreciandose un
incremento en el nimero medio de autos que se poseen
al organizar la muestra por el numero de miembros del
hogar, en categorias que van desde un integrante hasta
cinco o mas. Segmentando el andlisis entre el total ge-
neral, los que poseen al menos un automovil y aquellos
gue adquirieron uno o mas en 2001, se observa en los
tres grupos una tendencia de incremento en la tenencia
de automdviles a medida que crece el nimero de inte-
grantes, posiblemente por el incremento del poder de
compra generado por mas miembros del hogar realizan-
do alguna actividad productiva.

En sintesis, existe una penetracion importante del vehi-
culos en los hogares. Variables como la cantidad, el va-
lor y la propension a adquirir vehiculos responden positi-
vamente a los niveles de ingreso y al nimero de miem-
bros del hogar, al tiempo que tienden a decrecer con la
edad del cabeza de familia.

Ramiro Rodriguez.

ramiro.rodriguez@grupobbva.com
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El consumo de mobiliario de Espafia se elevo a 8.500 millones de euros
entre junio de 2004 y junio de 2005, un 8% mas que el afio precedente
y por encima del incremento del 6% experimentado el afio anterior?.
Un 27% de las familias incurrieron en este gasto, por un importe medio
de 2.168 euros. Aunque la finalidad tipica es la renovacion del mobilia-
rio, motivo aducido para el 67,4% de las compras, la creacion de hoga-
res por parte de los nacidos en el baby boom de finales de los sesenta
continta sosteniendo el mercado. Por otra parte, dado que el gasto de
las familias espafiolas es inferior a la media europea, la aproximacion
a los estandares de paises mas desarrollados deberia favorecer al
sector.

No obstante, la evolucion del precio del mobiliario espafiol no parece
un factor de apoyo para la demanda. Aunque los precios del sector en
Espafa son superiores a los de paises como Alemania o Francia, és-
tos siguen creciendo a un ritmo superior al de la UE de los quince. De
hecho, aunque tradicionalmente en nuestro pais la evolucion de los
precios del sector ha sido similar a la del IPC, durante 2005 crecieron
a tasas superiores: 3,7% los muebles frente al 3,4% general.

Si el consumo ha crecido un 8% y la produccion sélo un 1%, el merca-
do se ha equilibrado gracias al comercio exterior. La balanza comercial
ha continuado su deterioro, pues el incremento del 2,7% de las expor-
taciones ha sido inferior al del 21% de las importaciones, por lo que el
déficit ha alcanzado los 738 millones de euros. En un entorno mas
globalizado, y en un sector en el que el comercio internacional de mo-
biliario representa alrededor del 30% de la produccién mundial, estas
tendencias se estan repitiendo en muchos paises europeos, que ven
cémo las importaciones baratas de paises emergentes acceden con
mayor facilidad a sus mercados. En el caso espafiol llama la atencion
el caso de los muebles provenientes de Asia (el 28% de las importacio-
nes en 2005) y particularmente de China, que suponen el 17% de nues-
tras importaciones, unos 382 millones de euros, erigiéndose en nues-
tro segundo proveedor por valor y cediendo el primer puesto que detento
la mayor parte del afio a Francia. Sin embargo, nuestro principal socio
comercial sigue siendo Europa, que recibe el 85% de nuestras expor-
taciones y produce el 66% de nuestras importaciones. Por CC.AA., el
grueso de las exportaciones espafioles corresponden a Catalufia
(26,9% del total) y la Comunidad Valenciana (26,8%). Para medir la
calidad de los muebles comerciados puede utilizarse el ratio de euros
por kilogramo, suponiendo que a un mayor ratio corresponde una ma-
yor calidad. Los andlisis indican que la calidad de los muebles exporta-
dos por Espafia es superior a la de los importados, y la brecha se esta
ensanchando por el deterioro de la calidad de los fabricados fuera de
nuestras fronteras. Las vias de la |+D+i, el disefio y la blisqueda de
economias de escala para acceder a nuevos mercados son cruciales
para alcanzar una diferenciacion mas alla del precio.

La evidencia empirica indica que el mercado inmobiliario puede utili-
zarse como predictor del consumo en muebles, pues las ventas de
muebles siguen con un desfase de dos afios a las transacciones de
vivienda, pero registrando cambios de menor magnitud?. El decalaje
de dos afos podria deberse a las compras sobre plano, 0 a que las
familias pospongan la compra de los muebles hasta que mejore su
situacion financiera tras la adquisicién de la vivienda. Las transaccio-
nes de vivienda en Espafa se estancaron en 2004, crecieron un 2%
en 2005 y se prevé que caigan un 5% en 2006, hasta 1.117.000 inter-
cambios. Por tanto, para 2006 se podria esperar una evolucién cre-
ciente aunque mas moderada de las ventas de mobiliario, que suavi-
zarian su crecimiento hasta 2008.

!+ Segun el Instituto Tecnoldgico del Mueble, Madera, Embalaje y Afines (AIDIMA), sin incluir el equi-
pamiento para oficinas, hoteles y colectividades.

2 Véase Situacion Consumo del segundo semestre de 2005. “El sector del mueble en Espafia: pers-
pectivas de demanda y oferta”.



3.4. Linea Blanca: bajo precio y eficiencia

Segun la Asociacion Nacional de Fabricantes de Electrodomésticos de
Linea Blanca (ANFEL), en 2005 los distribuidores vendieron un 3,6% mas
aparatos, facturando un 5,7% adicional respecto a 2004, por detras del
10,3% de incremento del afio anterior. En términos de unidades, lavado-
ras y frigorificos suponen las mayores proporciones de las ventas (23,2%
y 22,4%), pero las mayores tasas de crecimiento corresponden a los pro-
ductos con una menor difusion, como los lavavajillas y las vitroceramicas,
de los que se vendieron un 7,8% y un 7,6% mas unidades, respectiva-
mente. La evolucion de los precios de los electrodomeésticos ha continua-
do siendo moderada. De hecho, frente a una inflacion general del 3,4% en
2005, la Ginica partida de linea blanca que no ha registrado inflacién nega-
tiva ha sido la de frigorificos, lavadoras y lavavajillas, cuyos precios se han
mantenido. Capitulos como el de calefaccién y aire acondicionado han
visto como sus precios se reducian un 2,4%.

La balanza comercial espafiola de linea blanca no esta tan deteriorada
como la de otros sectores, pues si bien Espafia es importador neto de
lavavajillas y hornos, en los mercados de frigorificos, cocinas y lavadoras
se configura como exportador neto. Aungue la mayoria de los intercam-
bios se realizan con paises comunitarios, China se sitia como nuestro
tercer proveedor de lavavajillas (9% del total de importaciones), el quinto
de lavadoras (8%) y el primero de hornos (47%).

El recién anunciado “Plan Renove” para electrodomésticos puede supo-
ner un estimulo para la compra de aparatos de bajo consumo de energia,
ya que aporta ayudas minimas de 50 euros para que unos dos millones
de aparatos sean sustituidos por otros mas eficientes (de clase A), y en-
traré en vigor antes de julio. El objetivo del Plan es que la clase A suponga
el 90% de las ventas anuales (unos 5 millones de aparatos), frente al 43%
actual (unos 2 millones). Segun el Ministerio de Industria, Turismo y Co-
mercio, el ahorro sera equivalente al consumo eléctrico de mas de 150.000
hogares.

3.5. Imagen y Sonido e Informatica: conver-
giendo con Europa

Segun la consultora AC Nielsen, los espafioles se gastaron en 2005 unos
2.000 millones de euros en productos de imagen y sonido, un 6,5% mas
gue en 2004 y aproximadamente un 30% del gasto total en electrodomés-
ticos, que crecié en menor proporcion, un 5,9%. La facturacion por apara-
tos de telefonia supuso unos 1.000 millones de euros, el 15,2% del total de
electrodomeésticos, y tan solo un 0,5% mas que en 2004 por la saturacion
gue ha alcanzado el mercado. Durante 2005, los precios han continuado
moderandose segun el INE, siendo un 2% menores que en el afio anterior
para los equipos y servicios telefénicos, un 10% inferior para los equipos
de imagen y sonido, un 11% inferior para los equipos fotogréaficos y cine-
matograficos y un 17% inferior para los equipos informaticos. Particular-
mente importante fue la evolucion de productos relativamente nuevos, como
las televisiones de LCD y plasma, cuyo crecimiento del 231% de las ven-
tas vino apoyado por una reduccion del 23% de su precio.

El proceso de convergencia con los paises mas ricos de la Unién Europea
en el que esta inmerso Espafia permite prever unas favorables perspecti-
vas para el sector. A pesar de haber crecido un 17% en los dos ultimos
afnos, el porcentaje de familias espafiolas con acceso a ordenador es toda-
via un 55%. De cada diez hogares s6lo uno dispone de camara de video
digital, tres de camara de fotos digital y ocho de teléfono mévil*. No obs-
tante, cabe resaltar el aumento en la tenencia de DVDs y cadmaras de fotos
digitales observado en el Ultimo afo. Previsiblemente los nuevos canales
de distribucién, como internet, y el lanzamiento de productos novedosos
seguiran alentando las compras de particulares y pymes. Ademas, los flu-
jos migratorios que esta recibiendo el pais y el futuro crecimiento esperado
de la poblacién otorgan un potencial de ventas adicional al sector.

! Segun Encuesta de Tecnologias de la Informacion en los Hogares del INE, 2005
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Grafico 3.18.
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Grafico 4.1.
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Gréfico 4.2.
Nuevas operaciones de crédito al
consumo segun plazo, 2005
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4. Financiacion al Consumo

El crédito al consumo consolida su crecimiento

En 2005 el saldo del crédito al consumo en la UEM ha alcanzado los
554 mil millones de euros, creciendo a un ritmo medio del 7,3%
interanual. Mejor ha sido la evolucion en Espafia, donde tasas de cre-
cimiento que se han ido acelerando (siendo la media de un 19%) han
situado el saldo del crédito al consumo en 77 mil millones de euros, un
14% del de la zona euro. La tendencia es similar si se analiza la evolu-
cion de las nuevas operaciones, que ascendieron a 267 mil millones
de euros en la UEM (un 0,3% mas que en 2004, moderando su creci-
miento respecto al afio anterior, 0,5%) y a 48.200 millones de euros en
Espafia (lo que supone un 22,9% de incremento, por encima del creci-
miento del 11,2% experimentado el afio anterior). Asi, las nuevas ope-
raciones en Espafia pasan a suponer el 18% de las de la UEM. El
importante impulso experimentado por el consumo de las familias es-
pafiolas en los ultimos afios, unido a la mayor tendencia a financiarlo
(un 7,1% de las nuevas operaciones de consumo de 2005 se finan-
cian), ayudan a explicar estas tendencias.

El perfil de vencimientos de los créditos espafioles también difiere del
europeo. Mientras que en la zona euro en 2005 los créditos a corto
plazo (hasta 1 afio) supusieron el 27% del saldo de nuevas operacio-
nes (24% en 2004), este porcentaje ascendid hasta el 54% en Espafia
(por encima del 48% de 2004). Por otra parte, las nuevas operaciones
de entre uno y cinco afos cobran un mayor protagonismo en la UEM
(siendo el 47% del total en 2005 y 50% en 2004), que en Espafa (26%
del total en 2005 y 31% en 2004). En ambos casos, son las operacio-
nes a mas corto plazo las que mas crecen (12,2% en la UEM y 39,2%
en Espafia), pero el mayor crecimiento en nuestro pais lleva a pensar
gue las diferencias continuaran acrecentandose. Este auge de las ope-
raciones a corto plazo en Espafia, alentado por la expansion de los
créditos rapidos y la fortaleza de las tarjetas, viene paradéjicamente
acompafado por un paulatino alargamiento de los plazos. De hecho,
las nuevas operaciones a mas de 5 afios han crecido un 16,6% en
2005 (por encima del 15,5% de 2004 y del 1,2% de la UEM en 2005),
de forma que ya suponen un 20% del total de nuevas operaciones. Las
razones de estos crecimientos pueden buscarse en las financiaciones
de automoviles y en la concesion de créditos a plazos cada vez mas
largos para bienes de alto valor.

Este dinamismo del crédito al consumo ha venido acompafiado por un
fuerte abaratamiento de su precio. Las nuevas operaciones a menos
de un afo han registrado un tipo de interés TAE promedio ponderado
en 2005 del 6,7% en la UEM y del 8% en Espafia, ligeramente inferio-
res a los del afio anterior. Mas drastica ha sido la reduccién en la UEM
de los tipos de las operaciones de 1-5 afios, que han caido 0,2 p.p.
hasta el 6,6% de media. No obstante, en Espafia estos tipos han au-
mentado 0,1 p.p. hasta el 7,4%. Por ultimo, los tipos de las nuevas
operaciones a mas de 5 afos son superiores en la UEM, 8%, que en
Espafa, 7%, pero se estan reduciendo a mayor velocidad.

A estos menores tipos promedio se suman las favorables condiciones
de financiacion. Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB)
de enero de 2006, en el cuarto trimestre de 2005 las entidades de
nuestro pais relajaron, por sexto trimestre consecutivo, los criterios
para la concesion créditos a los hogares para el consumo y otros fines.
Por tanto, la presidn ejercida por la competencia existente fue superior
ala percepcién de un posible deterioro en la solvencia de los consumi-
dores, que aun no se ha materializado en los indicadores de morosi-
dad. Al mismo tiempo, la demanda percibida de préstamos experimen-
té un notable incremento, alcanzando niveles méximos desde el co-
mienzo de la encuesta. Segun las entidades encuestadas, esto es fru-
to de la mejora de la confianza de los consumidores, de la evolucién
del gasto en consumo duradero y del descenso en el nivel de ahorro



de las familias. En el conjunto de la UEM, los criterios para la conce-
sibn se mantuvieron practicamente estables en niveles expansivos,
aunque el margen aplicado a los préstamos ordinarios se redujo algo
en media. Asimismo, la evolucion percibida de la demanda de este tipo
de crédito registré un fuerte incremento en los Ultimos meses de 2005.
Para el trimestre en curso se prevé para Espafiay la UEM una nueva
expansion de la oferta de créditos para consumo y otros fines, que
vendra acompafiada por el mantenimiento de la fortaleza de la deman-
da.

Automocion y tarjetas: a la cabeza del crecimiento

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 nuevo récord de matriculaciones alcanzado en
2005 ha servido para que las nuevas operaciones de financiacion de
automocion alcancen los 8,5 miles de millones de euros en los prime-
ros nueve meses de 2005, un 13,2% mas que en el mismo periodo del
afo anterior. Tres cuartas partes de estas nuevas operaciones corres-
pondieron a turismos nuevos para particulares, seguidos de los turis-
mMos nuevos de negocios, un 11%, y casi de la misma magnitud que los
turismos usados para particulares, el 10% del total. El importe medio
de los préstamos a particulares ha continuado creciendo, un 6% en
los turismos nuevos frente a un 8% en los usados. La partida que ha
experimentado un mayor crecimiento es la de “Otros vehiculos”, que
incluye motocicletas, cuyo saldo se ha incrementado en un 45,3% de
enero a septiembre de 2005 y cuyo importe medio, 4.300 euros, es un
30,4% superior a hace un afio.

Las previsibles subidas de tipos de interés seran asumibles por parte
de los hogares. Asi, el esfuerzo para la adquisicién de automdvil finan-
ciado (EFCA), que sintetiza la importancia de un préstamos para la
financiacion de automdvil nuevo sobre los ingresos familiares, se ha
situado en 2005 en niveles similares a los de 2004, y mantendra una
tendencia similar (en torno al 10,5% de la renta disponible).

Los datos de Asnef también indican que el total del crédito al consumo
otorgado por las entidades financieras contintia su ascension, habién-
dose registrado de enero a septiembre de 2005 10,7 miles de millones
de euros en nuevas operaciones, un 34% mas que en el mismo perio-
do del afo anterior. El mayor incremento correspondio a las operacio-
nes revolving (que incluyen las tarjetas), pues su importe de nuevas
operaciones ha aumentado un 45% hasta los 6,5 miles de millones de
euros, 1,5 millones de contratos nuevos por un importe medio de 5.300
euros. En el segmento tarjetas Espafia tiene un lugar destacado, con
mas de 61,7 millones de tarjetas de débito y crédito emitidas y la ma-
yor red de cajeros y terminales de punto de venta de Europa, aunque
su uso es todavia limitado.

Moderacion en Espana y recuperacion en Europa

Dado que los factores determinantes del consumo de los hogares es-
pafioles, su renta disponible y su riqueza, estan moderando sus incre-
mentos, cabe esperar una evolucion similar de la financiacion al con-
sumo en Espafia. Por otra parte, el que se espere una recuperacion
del consumo europeo, principalmente alentada por el fortalecimiento
de los datos de Alemania, lleva a pronosticar que el crédito al consumo
continuara mostrando gran fortaleza en la zona euro. No obstante,
Espafia aun esta convergiendo con los niveles de crédito europeos,
por lo que el crédito espafiol puede seguir creciendo a mayor ritmo que
en el resto de paises europeos en el corto-medio plazo.

Situacion Consumo
Grafico 4.4.
Tipos de interés del crédito al consumo
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Los modelos de scoring comienzan a ser una herramienta
habitual para procesar las solicitudes de crédito en Espafa,
como ya lo son en Estados Unidos y Gran Bretafia. Los
scoring de banca minorista son modelos matematicos
predictivos del comportamiento de riesgo de una solicitud
(scoring de admisién) o de un crédito ya en activo (scoring
de comportamiento), que estiman la probabilidad de que el
cliente no pague a tiempo y le asignan una puntuacion. En
el caso de una solicitud, generalmente una puntuacion alta
llevaria a la entidad a autorizar automaticamente la conce-
sion, una baja conllevaria el rechazo inmediato, indicando
el motivo del mismo, y una intermedia desencadenaria un
estudio mas concienzudo del departamento de riesgos. No
obstante, algunas entidades no toman decisiones automati-
cas basadas Unicamente en el scoring, que sélo constituye
un instrumento de apoyo para el analista. Las entidades fi-
nancieras persiguen asi alcanzar un equilibrio entre la ren-
tabilidad y el riesgo de sus carteras. Estos modelos empe-
zaron a generalizarse en Estados Unidos alrededor de 1950
con la expansion de las tarjetas de crédito, y han ido perfec-
cionandose con la mejora de la informacién disponible.
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Para tomar una decision, los scoring suelen usar los datos
disponibles de todos los titulares: los almacenados en los
registros de morosos o de operativa con otras entidades
(RAI 0 ASNEF generalmente), sus caracteristicas socio-de-
mograficas, datos del crédito solicitado y la operativa pasa-
da de esos clientes con la entidad financiera. Su uso esta
extendido en productos de activo como hipotecas, présta-
mos al consumo, tarjetas de crédito o descubiertos, obte-
niéndose una puntuacion diferente por producto.

La aplicacién mas comun de los scoring de admision es la
decisiéon de aceptar o rechazar las solicitudes, pero tam-
bién se usan para fijar las condiciones del crédito: tipo de
interés, limite, necesidad de aval... Los scoring de compor-
tamiento se utilizan para cambiar las condiciones de los pro-
ductos existentes, decidir la renovacién de productos recu-
rrentes (como las tarjetas de crédito), hacer campanas de
marketing de otros productos (en ocasiones pre-aprobados),
o decidir el procedimiento a seguir por el departamento de

recuperaciones en el caso de impago. Adicionalmente, el
gue los scoring se puedan utilizar como una sefial del em-
peoramiento de la calidad crediticia de los clientes facilita
Su uso para controlar la evolucion del riesgo de las carteras
de diferentes productos o areas geograficas.

La generalizacion de los modelos de scoring ha supuesto una
mayor eficiencia en la operativa de los créditos. En primer lu-
gar, se consigue una mayor objetividad y consistencia en las
decisiones, que no dependen del analista asignado, de modo
gue formar a nuevos analistas es menos costoso y se evitan
discriminaciones subjetivas por ejemplo por la raza o la reli-
gion del cliente. Ademas, la automatizacion del proceso supo-
ne un importante ahorro de costes para las entidades (se ne-
cesitan menos analistas o con una menor formacion, las su-
cursales no dedican tiempo a recopilar documentacion de clien-
tes que no pasan el scoring, la reduccion de la morosidad
obtenida implica unos menores costes de recuperaciones...),
gue se puede utilizar para ofrecer un mayor volumen de crédi-
tos o condiciones mas ventajosas. Por otra parte, la agilizaciéon
de los tramites permite procesar un mayor volumen de deci-
siones, y abre la puerta a nuevos canales como los créditos
instantaneos en el punto de venta o la tramitacion por teléfono
o por internet de las solicitudes. Adicionalmente, los modelos
de scoring son una herramienta poderosa para la gestién con-
tinuada de las carteras, permiten relajar o endurecer de ma-
nera sencilla las condiciones impuestas por la entidad finan-
ciera ante un cambio en la calidad de los créditos, por ejemplo
variando los limites de puntuacion que determinan el rechazo
o la aceptacion automaticos. Incluso un cliente rechazado por
el modelo de scoring puede salir beneficiado, si se le ofrece
un producto mas adecuado a su nivel de riesgo o si las entida-
des, animadas por la seguridad de estimar el riesgo de impa-
go, se deciden a suscribir operaciones mas arriesgadas.
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La ralentizacion de las matriculaciones de vehiculos nuevos (V.N.) en
2005y la compresion de los margenes de sus distribuidores han gene-
rado la busqueda de nuevas oportunidades de negocio para el sector
de las ventas de automdviles. Ante esta situacion, los distribuidores de
automocidn estan potenciando sus divisiones de vehiculo de ocasion
(V.0.). El que la facturacion del sector esté creciendo a tasas superio-
res al 13% desde 2003 ha animado a nuevos entrantes: empresas
extranjeras, grupos financieros, aseguradoras y clubes de automovi-
listas se han sumado a la carrera. Ademas, la buena marcha de las
empresas de Rent a Car y renting esta generando excedentes de vehi-
culos usados que hay que recolocar en el mercado.

En este articulo se analizaran los factores que configuran las pers-
pectivas de este sector y su potencial de crecimiento. En la segunda
seccion se intenta esbozar la situacion actual del vehiculo de oca-
sién espafiol, profundizando en su distribucion por regiones, el tipo
de vehiculo vendido, los canales de distribucién y el acceso a la
financiacion. En el tercer apartado se analiza el desarrollo del mer-
cado espafiol en comparacion con Europa. En el cuarto se pasa re-
vista a los factores de impulso del sector, analisis que se comple-
menta en el quinto apartado con el de las barreras para su desarro-
llo. El Gltimo apartado intenta resumir las perspectivas de futuro del
vehiculo de ocasién en Espafia.

El sector alcanzo en 2004 el récord de vender 1,4 millones de vehicu-
los de ocasion, y superar los 7.200 millones de facturacion en Espafia.
La informacion disponible hasta el tercer trimestre de 2005 apunta a
que el pasado ejercicio el vehiculo de ocasion volvio a registrar otro
maximo histarico, si bien el crecimiento en las ventas de vehiculos se
ralentizé en relacién con el afio anterior.

Por CC.AA., el vehiculo de ocasion es mas proporcional al volumen de
poblacién que el vehiculo nuevo, que puede depender mas del nime-
ro de empresas de la region o de la especializacion sectorial (turismo).
Sin embargo, en comunidades como Navarra o Castilla la Mancha el
V.0. esta bastante mas desarrollado que el V.N. En 2005 Madrid pasé
a ocupar el primer lugar en venta de usados, tanto en términos absolu-
tos como ponderando por la poblacion. No obstante, las CC.AA. con
un menor desarrollo del sector respecto a su poblacién son las que
mAas crecen en ventas, y los analisis no han evidenciado que sea en
las regiones con superiores aumentos de poblaciéon en los que mas
avances se estan registrando. Si se compara el volumen de V.O. trans-
feridos en cada region con los matriculados originariamente en ella, se
observa que el mercado es “nacional en cantidades”, pues un vehiculo
no necesariamente es matriculado y transferido en la misma comuni-
dad. De hecho, se puede observar como aquellas regiones que son
particularmente intensivas en V.N. (Madrid o Baleares) son
“exportadoras netas” de V.O., mientras que en otros casos, como
Extremadura y Castilla La Mancha, solo la mitad de los turismos trans-
feridos han sido matriculados en estas Comunidades Auténomas, cons-
tituyéndose en “importadoras netas” de V.O.. No obstante, las diferen-
cias de precios entre regiones para un mismo tipo de vehiculo usado

* Se agradecen los comentarios y sugerencias realizados por los asistentes al seminario sobre el
Sector del Vehiculo de Ocasion organizado por BBVA Finanzia en marzo de 2006.
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Grafico 5.4.

Probabilidad de transferencia de los

turismos en Espana, 2005 (e)
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llevan a concluir que existen peculiaridades en los mercados de cada
comunidad auténoma que conforman una segmentacion local.

Aunque la gama baja concentra la mitad de las ventas y la media/
baja otro 38% del total, se ha producido una evolucién al alza de la
calidad del producto, pues el vehiculo de ocasién vendido tiende en
los Ultimos afos a ser de una gama mas alta, y por tanto, de mayor
precio.

El tipico V.O. tiene una antigliedad que depende estrechamente de su
via de comercializacién. En este sentido, el mercado espafiol se ca-
racteriza por una notable polarizacion del mercado en dos extremos:
las compraventas de vehiculos seminuevos (2 afios 0 menos) y las de
vehiculos de mayor edad (mas de 9/10 afos). El primer segmento ex-
plicé en torno al 20% de las transacciones de 2005, mientras que el
segundo represent6 otro 25%. Dicho de otra forma, las ventas en los
tramos de 3 a 8 afios, que en mercados como el britanico vienen a
representar en torno a la mitad de las transacciones, suponen poco
mas de un tercio del total en el caso espafiol. Como resultado de esta
composicion, si se analiza la probabilidad de que un turismo de deter-
minada edad sea vendido como V.O., se obtiene que son los automo-
viles de entre uno y dos afios los que con mayor probabilidad pueden
cambiar de manos. El 8% de los turismos integrantes del parque espa-
fiol fueron transferidos en 2005, pero este porcentaje asciende a un
18% de los de entre uno y dos afios de antigliedad, habiendo aumen-
tado esta probabilidad en casi 8 puntos porcentuales entre 2003 y 2005.

El analisis de las tendencias de la distribucién permite hacer una ca-
racterizaciéon mas precisa de la dicotomia del mercado espafiol. En
el cuadro adjunto se puede apreciar de manera esquematica el ciclo
del V.O. Aunque el crecimiento de la demanda de V.O. parece estar
llevando a la entrada de nuevos competidores y canales, los vende-
dores profesionales solo realizan el 55% de las ventas de V.O. El
negocio profesional del V.O. se concentra, a su vez, en dos terceras
partes en los 3.200 concesionarios que operan en Espafia, tratando-
se en su mayoria de pequefias empresas familiares con un Unico
punto de venta monomarca. Detras de esta evolucién se encuentra
en buena medida la practica extendida por las presiones competiti-
vas de automatricular vehiculos para cubrir cupos, ofertandolos lue-
go como V.O. De esta forma, el vehiculo usado es cada vez mas
relevante para los concesionarios. De hecho, mas de la mitad de es-
tos establecimientos afirman que el V.O. representa hasta el 20% de
los automoviles vendidos, siendo en la zona norte, Valencia y Anda-
lucia donde este segmento cobra un mayor protagonismo. En con-
creto, un 40% de la facturacién por venta de V.O. en Espafia se rea-
liza en los concesionarios (2.900 millones de euros en 2004, un 16%
mas que en 2003), suponiendo esta partida el 8% de su facturacion,
s6lo por detras del vehiculo nuevo?.

Cuadro 5.1. Ciclo de los V.O. ene-sep 2005
Origen de los V.O.

Fabricacion / Flotas de Empresas de Empresas de .
empresas renting/leasing rent a car Particulares

Distribuidores

427.350 V.O. 37%) 196.350 V.O. (17%) 11.550 V.O. (1%)
Redes oficiales primarias Vendedores Empresas de
y complementarias independientes alquiler
Mercado Final 519.750 V.O.

%,
COMPRADORES NACIONALES O EXTRANJEROS (@s%)

1.155.000 V.O. (100%)
Fuente: BBVA en base a GANVAM

1 Segun la Federacion de Concesionarios FACONAUTO.



Los vendedores independientes distribuyen un 17% de los V.O., sien-
do en su mayoria grupos espafioles y familiares, con un Unico punto
de venta y de corte local. Los 10.000 operadores de la industria se
estan concentrando, gracias a la entrada de redes nacionales con un
sélido apoyo financiero y a las frecuentes alianzas entre operadores.

El sector del alquiler de vehiculos (tanto a corto como a largo plazo)
genera un gran volumen de V.O., con poca antigiiedad y bien conser-
vados. Estos vehiculos se venden en su mayoria a los fabricantes (de
los que los obtuvieron con pacto de recompra), y en menor medida a
empresas de compraventa, a vendedores independientes o directa-
mente a particulares.

La importancia de la industria turistica en Espafia (11% del PIB) ha
generado un notable desarrollo de las empresas de Rent a Car, cuyo
namero sigue aumentando. El Rent a Car se vio perjudicado en 2002-
2003, por la desaceleracion del turismo que provocaron los atentados
terroristas de septiembre de 2001 y la posterior guerra en Irak, dado
gue ademas los turistas que entran por via aérea son los principales
demandantes de vehiculos de alquiler. No obstante, en los Ultimos afios
el sector ha mostrado una sostenida recuperacion. La flota de los Rent
a Car suele revenderse como V.O. entre los 6 meses y el afio, por lo
gue la rotacion del sector es muy alta, generando unos 190.000 V.O. al
afo. De hecho, parece existir un “exceso” de oferta de los Rent a Car
que se exportan en general a Europa, o al norte de Africa los de mas
antigiiedad.

Por otra parte, el alquiler a largo plazo o renting estd mostrando un
intenso desarrollo desde su reciente introduccion en Espana. Asi, el
renting se esté extendiendo fuera de las principales zonas empresa-
riales, especialmente Madrid y Catalufa (que siguen representando
mas de dos tercios de la flota), en favor de empresas de menor tama-
fo, lo que ha llevado a aumentar laimportancia en el sector de CC.AA.
como Andalucia y la Comunidad Valenciana. No obstante, la rotacion
del Renting es inferior que la del Rent a Car, teniendo los V.O. genera-
dos (unos 100.000-125.000 al afio) una antigliedad de 3 a 4 afos.

En el otro lado del espectro se sittan los V.O. vendidos por particula-
res, un 45% del total. Al igual que en otros paises, los particulares
intermedian el segmento mas antiguo de usados, representando casi
el 60% de sus ventas los vehiculos de mas de 10 afios. A pesar de que
las ventas entre particulares no se pueden beneficiar ni del Plan Pre-
ver usados ni de las garantias que ofrece el vendedor profesional, exis-
ten algunas indicaciones de que este mercado podria estar
dinamizandose. Asi, la vida media del coche que se da de baja en
Espafia aument6 en 2003 y 2004 hasta situarse en 13,4 afios. Aunque
la necesidad de un segundo coche en las familias podria explicar el
alargamiento de la vida del automévil, también podria ser un reflejo de
la venta de estos vehiculos como V.O..

En lo que respecta a las condiciones de financiacion, se financia una
menor proporcién de vehiculos usados que de nuevos, especialmente
en el propio concesionario. Del total de operaciones, en Espafia un
35% de los V.O. se pagan al contado (frente a un 66% en el Reino
Unido), y sélo un 20% de los V.N., en parte debido a su menor precio y
a que el cliente tipico de V.O. tiene un mas dificil acceso al crédito. El
86% de los concesionarios usan la misma financiera para V.O. y V.N.
De entre las transacciones de usados realizadas entre particulares, un
porcentaje similar, 32%, se realiza sin financiacion, aunque esta esti-
macion debe tomarse como tentativa al ser poco frecuente poder iden-
tificar la finalidad de un préstamo al consumo para una venta de usa-
dos entre particulares. Teniendo en cuenta los principales canales de
distribucion, el V.O. se vende sin financiacion en el 33% de las tran-
sacciones, frente a un 20% del V.N. Por otra parte, el protagonismo de
las entidades de depésito es mayor en el V.O. (51% del total de tran-
sacciones) que en el V.N. (20%)>.

2 Informe “El Mercado del Automovil: Circuitos de Comercializacion y Financiacion” de DBK de junio
de 2005.
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Graéfico 5.7.
Vida media del coche dado de baja en
Espana
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Gréfico 5.9.
Préstamo medio para la adquisicion de
turismos usados
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El importe financiado depende del tipo de comprador, pues historica-
mente los préstamos concedidos a particulares son inferiores a los de
las empresas. No obstante, el importe medio financiado es superior al
precio medio de los usados, pues los coches que se financian son los
de mayor importe. El importe del préstamo medio ha crecido menos en
usados (un 20% desde 2002) que en nuevos (un 35% en el mismo
periodo), a diferencia de lo que ha ocurrido con su precio, que ha ex-

% perimentado mayores incrementos en el mercado de usados.
120%

Grafico 5.10.
Proporcion de vehiculos ocasion/nuevos,
Espana
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te sobrepasado en los mercados més desarrollados como el de Reino
Unido (el V.O es 3,5 veces el V.N.) y Alemania (2 veces). Otra manera
de medir el poco dinamismo de la flota espafiola es atendiendo a su
tasa de rotacion, que pone en relacion la adquisicion de vehiculos nue-
vos y/o usados con el parque existente.
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Desde 2002 se esta apreciando un leve aumento de la tasa de rotacion
en Espafa (ventas de vehiculos nuevos o usados en proporcion del
parque), especialmente para vehiculo de ocasion, coincidiendo con la
mayor disponibilidad de usados procedentes del alquiler que no son ex-
3 portados. Por otra parte, los bajos tipos de interés y las buenas condicio-
Grafico 5.11. L . . .
nes econdmicas que ha disfrutado el lider europeo del vehiculo de oca-
Ventas de V.O/Ventas de V.N., ene-sep 2005 sién, Reino Unido, han fortalecido al sector, que histéricamente ha regis-
4 trado tasas de rotacion cercanas al 35%. La discrepancia mas importan-
3,5 te del mercado del automovil espafiol frente al europeo se produce por
el bajo desarrollo del V.O. mas que por la menor penetracién del V.N..
Asi, la rotacion del V.N. (ventas de turismos nuevos sobre parque) se
sitia en Espafia en torno al 7%, frente a tasas mas préximas al 10% en
Alemania y Reino Unido. Sin embargo, las diferencias en la tasa de
rotacion del V.O. son mucho mas amplias, ya que este indicador se sitla
en nuestro pais en niveles aun inferiores a la del V.N., mientras que
alcanza tasas del 25% en Alemania y 30% en Reino Unido.

Fuente: GANVAM y Banco de Espana

4. {Qué factores pueden seguir impulsando el V.O.?

Uno de los aspectos mas decisivos para el desarrollo de V.O. es gene-
rar confianza entre los consumidores. En los Ultimos afios se han puesto
en marcha diferentes iniciativas en este sentido. En primer lugar, cabe
Fuente: BCA Europe destacar la introduccion de la Ley de Garantias de 2003, que extiende
la garantia obligatoria para los vendedores profesionales de 6 meses a
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moderacion del nimero de vehiculos acogidos al Plan Prever en 2005
podria ser un sintoma de su agotamiento.

Desde una perspectiva socioecondémica, el aumento en la proporcion
de conductoras y la preferencia por las areas residenciales ha genera-
do demanda para un segundo vehiculo familiar, que puede satisfacer-
se con un V.O. A este fendbmeno se une el aumento de la inmigracion.
Existen indicios de que la inmigracién tiene un efecto favorable sobre
el sector en otros paises europeos. En el caso espaiiol, los datos dis-
ponibles no permiten conocer la nacionalidad de los compradores de
usados y el colectivo de inmigrantes dista mucho de ser homogéneo.
No obstante, aunque sélo los inmigrantes legales pueden ser titulares
de un V.0O., el reciente proceso de regularizacion podria posibilitar la
entrada al mercado de un mayor nimero de residentes extranjeros.

Ademas, en los ultimos afios la accesibilidad a los vehiculos ha mejo-
rado de la mano de unas mejores condiciones financieras. Para anali-
zar como afectan éstas a la capacidad de compra de V.O. se ha elabo-
rado una variante del Esfuerzo para la Compra Financiada de Automo-
vil (EFCA) aplicandolo al V.O. La accesibilidad a la compra de autos
depende del nimero de sueldos por hogar, del salario, de los tipos de
interés y del precio del automovil. En el grafico se puede observar la
diferencia existente entre el EFCA para vehiculo nuevo y usado. La
proporcion de los ingresos familiares para la compra de un V.O. se
sitia en 7 p.p. frente a los 10 p.p. del V.N.. La caida de los tipos de
interés en los Gltimos afios ha propiciado una reduccion de este es-
fuerzo para el V.O., que hace 10 afios era equivalente a la actual com-
pra de un coche nuevo. Las previsibles subidas de tipos de interés en
2006 y 2007 no tendran un impacto significativo sobre estos niveles,
dado que los incrementos en los ingresos familiares mas que compen-
saran el aumento en el precio de los automéviles y el incremento en
las cuotas.

Puesto que el ejercicio planteado es claramente dependiente de la
renta el hogar, se han elaborado una serie de variantes de este indica-
dor orientadas a medir la capacidad de endeudarse de la poblacién
inmigrante. Al no disponerse de informacion fiable sobre el nimero de
salarios de inmigrantes que se agrupan para adquirir un vehiculo, dado
que la compra mancomunada esta bastante extendida, se ha calcula-
do el porcentaje de los ingresos de un Gnico inmigrante que supone la
compra financiada de un vehiculo de ocasion. La accesibilidad al V.N.
y al V.O. en la poblacién inmigrante es mas dificil que en la nacional.
Para una renta inmigrante®,la compra de V.O. viene a representar el
17% de sus ingresos, mientras que en el caso del V.N. esta proporcion
se dispara hasta una cuarta parte de su renta. Si bien es cierto que los
inmigrantes se inclinan probablemente por vehiculos de gama medio/
baja, el ejercicio sirve para ilustrar que la compra de V.O. resulta rela-
tivamente atractiva para este colectivo dadas sus restricciones presu-
puestarias.

Otra oportunidad de negocio radica en el comercio de V.O. con otros
paises. Mercados como el aleman se han estado beneficiando de los
coches espafioles procedentes del Rent a Car, cuyo precio era muy
inferior al de los alemanes. Sin embargo, la armonizacion de precios
que se esta produciendo en la Unidn Europea esta mitigando estas ven-
tajas en los Ultimos afios. La debilidad relativa de las ventas de vehicu-
los de ocasion en Espafia, unida a que se trate un pais turistico que
genera un excedente de usados proveniente de las empresas de alqui-
ler, configura a la economia espafiola como un exportador neto de estos
vehiculos. Sin embargo, la creciente preferencia del consumidor espa-
fiol por los usados de alta gama, que han de importarse desde el extran-
jero, y las menores exportaciones de vehiculos de Rent a Car para co-
mercializarlos fuera de nuestro pais, han venido erosionando la balanza

¢ Encuesta de estructura salarial (datos de nacionalidad sélo disponibles 2002), del INE. Se ha calcu-
lado la media ponderada de la ganancia media anual por trabajador y nacionalidad de los proceden-
tes de la Europa no comunitaria, América Central y del Sur, Africa, Asia y Oceania.
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comercial en los ultimos afios. La mayoria de nuestro comercio exterior
de V.O. es con paises comunitarios, pues las exportaciones se destinan
a Alemania, Francia e Italia mayoritariamente y de Alemania procedie-
ron el 72% de las importaciones en 2005.

Un posible destino para el exceso de vehiculos usados espafiol podria
venir de la mano de la demanda potencial de los paises eslavos, don-
de aun se carece de una clase media lo suficientemente pudiente como
para acceder a los vehiculos nuevos, pudiéndose exportar a estos
paises el excedente espafiol de vehiculos de ocasion que generan las
empresas de Rent a Car. Como ejemplo de esta situacion cabria citar
a Polonia, donde en 2005 se vendieron 3,7 V.O. por cada V.N., siendo
la antigtiedad promedio de los turismos importados de 8 afios (segun
la empresa de analisis Samar). No obstante, el que los vehiculos de
ocasién espafioles tengan un precio atin muy superior al de los eslavos
dificulta este tipo de operativa.

5. Posibles barreras al desarrollo del mercado

Partiendo de que un proceso de adquisicion transparente, rapido, efi-
ciente y con un coste financiero reducido fomenta las compras de ve-
hiculos, los dilatados tramites burocraticos espafoles, sobre todo para
la puesta en circulacion de los V.O. provenientes de Rent a Car, ayu-
darian a explicar la posicion de su mercado de usados, aun retrasado
respecto a sus vecinos europeos.

Ademas, sobre el sector del vehiculo de ocasion también se ciernen
ciertas amenazas. La primera de ellas es de indole cultural, pues el
consumidor espafiol parece mostrar reticencias a adquirir un vehiculo
usado. Esta situacion contrasta con mercados como el britanico,
profesionalizado y de gran tradicion, donde un 35% de los comprado-
res de usados declaran elegirlos por su inferior precio y un 28% por su
mayor rentabilidad frente a los vehiculos nuevos*. Los criterios del clien-
te britanico para su eleccidon son muy racionales, lo que les diferencia
del cliente espafiol tipico. No obstante, dado que la compra de un V.O.
supone depositar mas confianza en el distribuidor que en caso del V.N.,
el cliente de usado suele quedar mas fidelizado a su punto de venta.

Si bien el sector se esta profesionalizando, aun soélo el 55% de los usa-
dos son gestionados por vendedores profesionales, quedando el 45%
restante del mercado en manos de particulares. La ya mencionada opor-
tunidad que supone la disponibilidad de elevados volumenes de V.O.
procedentes del Rent a Car puede tornarse en una amenaza, en el caso
de que no puedan canalizarse hacia el mercado interior o hacia la expor-
tacion. Ademas, la llegada a medio plazo de vehiculos baratos fabrica-
dos en China o India puede suponer una competencia directa para los
usados. Aungue éstos aun no cumplen los requisitos de medio ambiente
Euro 4 ni los estdndares de seguridad europeos, la elevacion de los
estandares de los vehiculos producidos en estos paises dentro de unos
afos podria llegar a suponer una amenaza real para la industria del V.O.

A esto se suma que si la futura legislacion medioambiental restringe el
uso de V.0., los consumidores se decantaran por vehiculos nuevos de
precio reducido. Medidas que limiten la antigiiedad de los vehiculos en
uso podrian tener un impacto muy negativo para el V.O. en un pais
como Espafa, en el que la edad media de la flota es elevada.

6. Conclusiones

El sector del vehiculo de ocasion en Espafa ofrece un panorama mix-
to, en el que se conjugan fortalezas y debilidades, oportunidades y
amenazas. La oferta de V.O. también muestra caracteristicas positivas
y negativas para el sector. La disponibilidad de vehiculos procedentes
de las flotas de alquiler a corto y largo plazo favorece al vehiculo usa-
do, pero cabe la posibilidad de que el mercado no pueda absorber el
exceso de oferta, que dificilmente puede ya exportarse ni a la Europa
Occidental, donde la demanda languidece, ni a la Europa del Este,

4 Seglin BMRB Internacional.



donde los precios de los usados son ain muy inferiores a los espafio-
les. Sin embargo, el gran problema de la oferta de V.O. en Espafia
viene del lado de la poca profesionalizacién del sector, que aun hace
un uso limitado de un canal de bisqueda de usados tan importante
como internet.

Por el lado de la demanda, el principal escollo podria venir de las reti-
cencias del consumidor espafiol a los vehiculos usados, que deberian
verse mitigadas por medidas orientadas a mejorar la calidad y la con-
fianza en el V.O. El que en el futuro se introduzcan legislaciones
medioambientales que restrinjan el uso de los vehiculos de mas anti-
gledad en las ciudades podria retraer fuertemente la demanda. La
nota positiva la pondrian la demanda por parte de inmigrantes y la
necesidad de un segundo coche en las familias.

No obstante, la gran distancia a la que se encuentra el mercado espa-
fiol del de sus vecinos europeos pone de manifiesto su potencial de
crecimiento. Por una parte, las ventas de V.O. ponderadas por pobla-
cion en Espafia nos colocan a gran distancia de los lideres europeos.
A esto se suma el que en Espafia ain no se utilicen masivamente
nuevos canales como Internet, que en Gran Bretafia supone el méto-
do preferido de busqueda de V.O. para el 16% de los hombres y el
12% de las mujeres®. La relativamente corta historia de la venta profe-
sional del usado en Espafa puede explicar este poco arraigo de inter-
net, medio al que sélo tiene acceso un 32% de los hogares espafioles .
Soélo la consecucion de un sector de vehiculos de ocasion transparen-
te, rapido, eficiente y europeo implicara un despegue del mercado es-
pafiol y su aproximacion hacia los estandares europeos, donde este
segmento duplica o incluso triplica en unidades vendidas al V.N.

Intentando ponderar todas estas oportunidades y amenazas por su
importancia relativa, se han realizado diversas estimaciones acerca
de cuando podrian alcanzarse los niveles europeos del ratio de ventas
V.O./V.N. El supuesto de base considerado es que el parque continua-
ra creciendo al 3% hasta converger con el promedio de vehiculos por
cada mil habitantes de los cinco mayores ratios europeos. Bajo dife-
rentes escenarios de crecimiento de las ventas de usados, la conver-
gencia con Europa, entendida como un ratio V.O./V.N. de 1,9 que pre-
sentan en la actualidad mercados como Alemania, Francia y Portugal,
podria lograrse aproximadamente en 2010 o 2011. En este escenario,
las ventas de usados se acercarian a los tres millones anuales, lo que
duplica el actual tamafio del sector.

En este sentido, es importante tener en cuenta que el desarrollo del
mercado de ocasion no implica necesariamente un parque mas enve-
jecido, sino un parque que cambia de manos en mas ocasiones, lo que
contrasta con la cultura de mantenimiento del vehiculo a lo largo de
toda su vida (til relativamente arraigada en Espafia. La comparacion
de los modelos espafiol y britanico muestra que la edad del parque
estd mas en consonancia con el dinamismo del mercado que con el
desarrollo del V.O.. La motorizacion britanica no es muy superior a la
espafiola, pues el nimero de vehiculos de pasajeros por cada mil ha-
bitantes es de 506 y 455 respectivamente. Sin embargo, el mercado
britanico esta compuesto en una mayor proporcion por V.O. Ademas,
la edad media ponderada de los V.O. vendidos en Gran Bretafia es de
6,4 afios, frente a 5,8 afios en Espafa, dado que en el primer caso el
sector del renting, que genera vehiculos de 3-4 afios esta muy desa-
rrollado, cobrando el Rent a Car una mayor importancia en nuestro
pais. Con todo, la edad media del parque britanico (6,7 afios en 2004),
es menor que la espafiola (8,4 afos).

5 SegUln encuesta de SMMT (Society of Motor Manufacturers and Traders) en 2004.
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Ante la atonia de las ventas europeas de vehiculos nuevos y la
elevada antigiedad media del parque espafiol, la industria auto-
movilistica parece haber encontrado nuevas vias de crecimiento:
el leasing y el renting de vehiculos. Ambas figuras son muy comu-
nes en Estados Unidos y Europa, y estan ganando cuota en el
mercado espafiol. El arrendamiento financiero o leasing consiste
en la cesion del uso de bienes muebles o inmuebles, a cambio del
abono periddico de cuotas. El renting es un alquiler a largo plazo
de activos, que incluye servicios adicionales como reparaciones o
mantenimiento. Ambos actian como catalizadores de la inversion
empresarial, especialmente para el caso de bienes de elevado
importe, vida productiva relativamente larga y que convenga reno-
var periédicamente por los adelantos tecnoldgicos.

El sector responde asi a la demanda de unas empresas a las que
un entorno mas globalizado obliga a realizar fuertes inversiones, y
que en un 92% remuneran a sus directivos mediante coches de
empresa!. Pero el renting también empieza a interesar a particu-
lares, pues asi no tienen que acometer desembolsos sustanciales
en el momento de la compra.

El alquiler de equipos presenta ventajas frente a la compra tradi-
cional. El cliente obtiene un vehiculo a estrenar, cuya deprecia-
cion desde el momento de la compra no repercute directamente
en sus finanzas. De hecho, sélo se paga por la parte de la vida del
bien que se utiliza, lo que permite acceder a mejores vehiculos.
Ademas, el alto volumen de compras de las empresas de leasing
o renting hace que obtengan descuentos de las marcas. Desde el
punto de vista fiscal, la amortizacion acelerada del leasing o el que
ésta no sea necesaria en el renting, y el ahorro de los impuestos
indirectos de la compra suponen también una ventaja. Por otra
parte, los esfuerzos de las empresas de leasing y renting para
ofrecer servicios adicionales y agilizar las compras por internet o
por teléfono redundan en la comodidad del cliente, que ahorra tiem-

Compra financiada
Descripcion Venta a plazos
Servicios No incluidos
Clientes Persona fisica o juridica
Opcioén de Compra No aplica
Legislacion Ley de Ventas a Plazo
Contabilizacion Si es persona juridica forma
parte del activo
Amortizacion Legal
Duracion media 6 - 60 meses

Fuente: Asociacion Espaiiola de Renting y ALD Automotive

Unidades Renting % Parque
500.000 1,6%
400.000

1,2%
300.000
0,8%
200.000
0,4%
100.000
0 0,0%
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B % Parque (dcha.)

Fuente: Asociacion Espaiiola de Renting de Vehiculos y DGT

1 Segun HayGroup, 2004
2 Segun la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espafia, el 74% de los
hogares poseen un vehiculo en propiedad.

po de gestion, costes variables e imprevistos, pudiendo renovar
su flota més frecuentemente.

No obstante, sobre el sector se ciernen ciertas amenazas. Ante la
madurez que se esté alcanzado en el segmento de grandes em-
presas, y ahora que las alquiladoras a largo plazo han alcanzado
un tamafio y una capacidad financiera considerables, se esta apun-
tando hacia el negocio de las pymes y, en una segunda fase, los
auténomos y particulares. Este nuevo mercado esta propiciando
la aparicion de nuevos entrantes, como las entidades financieras
o los propios fabricantes, que estan iniciando una guerra de pre-
cios en el sector. A estas dificultades se suma el que la cultura de
la propiedad esté muy arraigada en Espafia?, cuyo consumidor es
en general reacio a no poseer el vehiculo que utiliza. Por otra par-
te, si el encarecimiento del crudo hace resentirse a las econo-
mias, esto redundaréa en unos menores beneficios en las empre-
sas, que postergaran sus decisiones de inversion. Ademas, la pre-
ferencia de los clientes por vehiculos pequefios de menor consu-
mo podria perjudicar al sector, ya que éstos son los que dejan un
menor margen. A esto se afiade el que la llegada a medio plazo de
vehiculos baratos de paises como China o India podria suponer
una competencia directa para el alquiler a largo plazo.

No obstante, en el futuro del alquiler a largo plazo también se vis-
lumbran oportunidades. La gran distancia a la que se encuentra el
mercado espafiol de los de Estados Unidos o Europa Occidental
sugiere su potencial de crecimiento. La entrada en nuevos seg-
mentos de clientes puede animar la demanda. Ademas, pueden
obtenerse beneficios adicionales revendiendo los vehiculos de
ocasion que se generan en el mercado nacional o internacional.
Por ultimo, el sector se veria favorecido si futuras normativas
medioambientales restringen el uso de los vehiculos de cierta an-
tigledad en las grandes ciudades.

Leasing Operativo Renting
Sistema de financiacion Alquiler de vehiculos
de bienes de equipo para a largo plazo
uso productivo
No incluidos en general Incluidos
Persona juridica Persona fisica o juridica
Si No, pero negociable al
finalizar el contrato
Banco de Espana, Hacienda Ley de Alquileres
y Ley de Ventas a Plazo
Si es persona juridica forma Gasto necesario para el
parte del activo desarrollo de la actividad
Acelerada en funcion del No
Valor Residual
24 - 60 meses 12 - 60 meses
Mill. EUR % Total Leasing
7.000 43%
6.000 41%
39%
5.000
37%
4.000 35%
3.000 33%
31%
2.000
29%
1.000 27%
o 25%
o~ 0 o™ [=3 — N o =
=N =N o™ [=3 [=3 =3 [=3 (=3
o o o (=3 (=3 =3 (=3 (=]
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B % Total Leasing (dcha.)

Fuente: Asociacion Espafola de Leasing
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