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Si ya en publicaciones anteriores se percibia que la economia espahola se encon-
traba desde finales de 2007 en una fase de desaceleracion ciclica, ahora se puede
decir que este comportamiento se ha intensificado. Tres son los factores principales
que explican esta evolucion. En primer lugar, desde principios del aho pasado el
debilitamiento de algunos factores de impulso de la economia espanola y, sobre
todo, el agotamiento de unas dinamicas dificiles de sostener en el futuro, dieron
paso a una fase de desaceleracion ciclica suave. En los ultimos meses, el choque
alcista en inflacion, consecuencia de los elevados precios de las materias primas
agricolas y energéticas, ha supuesto un continuo retraso de las expectativas de
bajadas de tipos de interés en Europa, que actualmente se sitlan a finales de aho,
aunque con creciente incertidumbre sobre su realizacion. En segundo lugar, la crisis
financiera de los mercados internacionales ha deteriorado la situacion econémica
global. La restriccion de liquidez se ha extendido mas de lo esperado vy la crisis ha
supuesto un aumento generalizado de los costes de financiacion de las economias.
Por Ultimo, el ajuste del sector inmobiliario residencial espanol esta siendo mas
intenso en actividad de lo que cabria esperar atendiendo a sus fundamentos.

En este entorno, el consumo de las familias espanolas, que se esta moderando
desde la segunda mitad de 2005, ha intensificado su deterioro, arrastrado por la
evolucion de sus determinantes. Por una parte, la renta disponible de los hogares
seguira ralentizandose dadas las perspectivas de menor aumento del empleo, uno
de los principales determinantes de la renta salarial. Las previsiones de empleo del
Servicio de Estudios implican que tras una moderada creacion de empleo en 2008,
éste podria estancarse en 2009. Ademas, el crecimiento de la riqueza de los hoga-
res se esta desacelerando, debido a la moderacion de los precios de la vivienda y
a la evolucion a la baja del valor de los activos financieros. En tercer lugar, las
condiciones financieras con las que los hogares acceden al crédito continian dete-
riorandose, en el marco de unos tipos de interés que se mantienen mas elevados
de lo esperado, por una doble via: el retraso de las bajadas de tipos oficiales en
Europa y el mantenimiento de altos spreads. Por Ultimo, el que la confianza de los
consumidores esté deteriorandose es un drenaje adicional para el consumo.

Por todos estos factores, el consumo de los hogares espanoles, que ya se habia
desacelerado moderadamente desde tasas superiores al 4% en el periodo 2004-
05 hasta tasas del 3,1% en 2007, crecera en el entorno del 1,7% Yy el 1,2% en 2008
y 2009, respectivamente. Sin embargo, estas cifras de evolucion del consumo son
mas elevadas que las observadas en momentos pasados de desaceleracion. Ello
pone de relieve los factores de soporte con los que cuentan los hogares. Entre
ellos, cabe destacar la existencia de un mercado laboral mas flexible que en el
pasado, la moderacion esperada de las cargas financieras de las familias, la acu-
mulacién de riqueza de los hogares en los Ultimos anos o la solidez del sistema
bancario espanol. A ello hay que ahadir el hecho de que, por primera vez, la econo-
mia espahola enfrenta una desaceleracion econdmica con margen de actuacion
en la politica fiscal. La medidas adoptadas hasta ahora tendran un impacto limitado
sobre el consumo -tan sélo de una o dos décimas de impulso- pero no se descarta
que haya medidas adicionales de caracter contraciclico que, en todo caso, debe-
ran preservar su caracter temporal y destacarse por su oportunidad.

En este marco, los consumidores nacionales parecen estar postergando sus ad-
quisiciones de turismos nuevos y los inmigrantes han disminuido sus compras de
vehiculos de segunda mano. Asi, se espera que las matriculaciones de turismos
cierren el ano con una caida del 11,8%, tras los méaximos registrados en 2004 y
2005. Este ajuste de las compras de automoviles hacia niveles menores que los de
anhos anteriores no sera mucho mas profundo, ya que cuenta con un importante
factor de soporte en la accesibilidad de los hogares. En efecto, nuestro indicador
de accesibilidad financiera de los hogares al vehiculo de turismo (indicador EFCA)
mejora ligeramente durante 2008, y significativamente en 2009. El que los ingresos
medios familiares crezcan, aunque desaceleradamente, el que los precios de los
turismos se estén conteniendo y el que, sobre todo a partir de 2009, las bajadas de
tipos oficiales faciliten el acceso de la financiacion, ayudan a explicar este perfil.

En esta revista se dedican dos focos especiales al sector de mueble y a la Comu-
nidad Valenciana. Asi, en el articulo dedicado al sector del mueble, se analiza
como pese a las incertidumbres en el sector derivadas del momento ciclico actual,
en el que la desaceleracion de la inversion residencial es esencial para la evolucion
del mueble, el sector esta realizando algunos cambios que le permitiran afrontar la
situacion en mejores condiciones. Acertadamente, se esta apostando por una con-
solidacion del sector, una contencion de precios y unas elevadas inversiones en
formacion bruta de capital fijo que estan empezando a dar favorables resultados,
que habra que contrastar en el tiempo. Finalmente, se estudia la economia de la
Comunidad Valenciana, donde la tasa de empleo ha sido el principal impulsor del
consumo real per capiia.



En los primeros meses de 2008, la economia espanhola ha experi-
mentado un deterioro de su situacion coyuntural. Tres elementos es-
tan detras de esta circunstancia. Por una parte, existe un proceso
propio de desaceleracion ciclica, como consecuencia del agotamien-
to de algunos factores que habian impulsado la fase expansiva ante-
rior. En segundo lugar, la economia espahola se ve afectada por un
deterioro de la economia global, donde la crisis financiera global jue-
ga un papel esencial. Por Ultimo, la fase de desaceleracion se inten-
sifica por el ajuste del sector de la construccion residencial, que pue-
de ir mas alla de la correccion que se observa en sus determinantes
de medio plazo.

Desde comienzos de 2007 era de prever que la economia espanola
iniciaria una fase de desaceleracion, que por aquel entonces se esti-
maba que seria ciclica y suave. Ciclica, en cuanto que después de
unos ahos de expansion sostenida, se estaban agotando algunos de
los factores que habian impulsado la fase anterior, en especial, unos
tipos de interés histéricamente bajos. La subida de tipos comenzaba a
tensionar las condiciones financieras en las que los hogares toman
tanto sus decisiones de gasto en bienes y servicios de consumo, como
de inversion en vivienda. Se califico igualmente de suave, porque en
ausencia de s/f0cks externos, y en presencia de un proceso de ajuste
gradual del sector de la construccion residencial, el resto de la econo-
mia continuaba mostrando elementos de fortaleza para poder conti-
nuar creciendo a tasas no alejadas de su potencial. Sin embargo, par-
te de los riesgos que se apuntaban desde mediados de 2007, deriva-
dos de un ajuste de la construccion mas intenso y de la crisis financie-
ra global surgida el verano pasado, podrian estar materializandose,
deteriorando de forma mas intensa la situacion coyuntural.

Un repaso de los indicadores ilustra con claridad la intensificacion de
la desaceleracion experimentada en la economia espanola. Como se
observa en el grafico adjunto, el indicador de actividad BBVA no sb6lo
muestra una clara tendencia de moderacion de la actividad desde fina-
les de 2006, sino que con la Ultima actualizacion presenta un nivel por
debajo de cero (es decir, por debajo de su tendencia), e inferior al que
se registro en el minimo de la desaceleracion 2000-2002.

El deterioro de los indicadores de coyuntura experimentado en este
comienzo de aho es, en general, comin a los distintos agentes de la
economia. Sin embargo, esta resultando especialmente intenso, pre-
cisamente, en el caso de los indicadores de gasto de los hogares y, en
concreto, en los relacionados con las compras de bienes duraderos.
En el grafico adjunto se recoge la evolucion de las ventas minoristas. A
lo largo de lo que llevamos de aho se han intensificado las caidas del
indicador, superiores a las experimentadas en la anterior etapa de
desaceleracion. Un analisis de sus componentes permite identificar
que la caida en las ventas es especialmente relevante en el
equipamiento del hogar, derivada del brusco ajuste que se observa en
el sector de la construccion residencial.

El clima de deterioro parece calar entre los agentes econdbmicos, cuya
confianza se ha reducido significativamente. Como se puede observar
en el grafico, tanto la confianza de los consumidores como de las em-
presas industriales se deteriora desde finales de 2006, aunque de una
forma mas marcada entre los primeros. No se trata de un desacopla-
miento entre una y otra, pero con el Ultimo dato conocido (abril), la
confianza de los consumidores habria retrocedido hasta los niveles de
1994, justo tras la recesion de 1993. Mientras, la confianza de la indus-
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tria ha caido hasta los niveles de la desaceleracion de 2002, una senal
de soporte del conjunto de la economia.

En cuanto a la actividad, la evolucion reciente mostrada por el Indice
de Produccion Industrial marca una tendencia a la moderacion desde
comienzos de 2007, que en los Ultimos meses habria entrado en cai-
das interanuales. Ademas, cabe tener en cuenta que los Ultimos datos
procedentes del sector exterior (como los de exportaciones de las gran-
des empresas) parecen apuntar un menor dinamismo de la capacidad
exportadora, que hasta el momento habia sido un claro soporte que
compensaba, al menos en parte, el enfriamiento del mercado domés-
tico de las empresas.

Mientras tanto, el sector de la construccion residencial ha intensificado
su ritmo de ajuste. De hecho, éste no soélo es brusco, sino que es el de
mayor intensidad desde que se registran estadisticas, tal y como se
ilustra en el grafico adjunto, que recoge la evolucion del indicador sin-
tetico de actividad de inversion en vivienda del SEE BBVA. Segun nues-
tras estimaciones, el sector de la vivienda entrd en recesion en el pri-
mer trimestre de 2008 (dos trimestres consecutivos de crecimientos
negativos), y no se prevé que salga de la misma en los proximos dos
anhos.

El mercado laboral también recoge la intensa desaceleracion de la
economia espanola. Segln los datos de la Encuesta de Poblacion
Activa, hasta el primer trimestre de 2008, la economia espanola lleva
dos trimestres consecutivos destruyendo empleo. Aunque en términos
interanuales, las cifras todavia son positivas, la desaceleracion es muy
notable. En apenas un ano, la creacion de empleo habria pasado del
3,4% interanual del primer trimestre de 2007 al 1,7% registrado en el
primero de 2008. Los datos mas recientes de afiliacion a la Seguridad
Social reflejan que al comienzo del segundo trimestre sigue el deterio-
ro, mucho mas intenso en construccion y actividades inmobiliarias que
en actividades como comercio, hosteleria o servicios empresariales,
que mantienen parcialmente su dinamismo. Lo cierto es que el deterio-
ro en los indicadores de empleo ha sido fuerte en los primeros meses
de 2008, pero coherente con una desaceleracion intensa de la econo-
mia espanhola. El deterioro se ha notado en mayor medida en el au-
mento del paro registrado, que ha experimentado en estos Ultimos
meses algunos de los aumentos mas importantes de los registrados
historicamente.

En definitiva, el comienzo de 2008 se ha caracterizado por una intensi-
ficacion del deterioro coyuntural. A la fecha de cierre de este informe
sblo se conoce el avance de la Contabilidad Nacional del primer tri-
mestre de 2008. El PIB habria crecido en un 2,7% interanual, en linea
con lo previsto por el SEE BBVA, el crecimiento mas bajo desde fina-
les de 2002. La moderacion del crecimiento se observa en mayor me-
dida al analizar las tasas trimestrales. El crecimiento avanzado de 0,3%
intertrimestral (desde el 0,8% del trimestre anterior) supone, de confir-
marse con el dato final, el menor crecimiento en un trimestre desde el
tercero de 1995. De hecho, si se realiza una comparacion entre los
puntos de partida y los ritmos de desaceleracion posterior de la econo-
mia espanola en los distintos ciclos, se observa que el proceso actual
se sitla a medio camino entre la recesion de 1991-1993, y la
desaceleracion experimentada a partir de 2000. En el grafico adjunto
se recoge como ha evolucionado la tasa de crecimiento del PIB a lo
largo de los trimestres una vez alcanzado el maximo de crecimiento, y
ello para tres fases ciclicas de la economia espanola. El maximo del
presente ciclo se alcanzo en el primer trimestre de 2007, con un 4,1%.
Como se observa, el ritmo de la desaceleracion esta aumentando en
intensidad, aunque todavia no ha adquirido los niveles de la recesion
de 1993.



¢ Qué circunstancias se han dado para que una economia que hace
justamente un aho crecia por encima del 4%, haya experimentado un
deterioro mas intenso de su coyuntura en un periodo tan breve de
tiempo? El inicio de un proceso de desaceleracion se preveia desde
hace tiempo. En la anterior edicion de Situacion Consumo, con la crisis
financiera apenas comenzando, ya se apuntaba a una economia que
en 2008 se desaceleraria, pero de una forma suave (hasta el 2,8%),
como resultado de un proceso de ajuste fundamentalmente ciclico e
idiosincrasico, tras un periodo de expansion muy sostenida. Sin em-
bargo, a ese proceso se ha unido la existencia de dos s/0cks que han
impactado a la economia espanola. Por una parte, el entorno global se
ha deteriorado severamente. En este factor juega un papel esencial la
crisis financiera que viven los mercados internacionales desde el vera-
no de 2007, asi como las tensiones inflacionistas procedentes de los
mercados de materias primas, tanto de la energia como de los alimen-
tos. Por otra parte, la economia espahola sufre un shock propio, deri-
vado del mayor ajuste que esta experimentado el sector de la vivienda.

Las turbulencias financieras que atraviesan los mercados desde el
pasado verano, han resultado mas intensas y mas persistentes de lo
esperado. De hecho, lo que inicialmente se considerdé como una crisis
resultado de la falta de confianza en algunos activos concretos por
parte de los participes en los mercados financieros mayoristas, ha de-
rivado en una crisis financiera que ha generado tensiones de liquidez
en distintos mercados de activos. Y ello pese a las medidas tomadas
por los bancos centrales a ambos lados del Atlantico, tanto de forma
aislada como coordinada, destinadas a inyectar liquidez y a aumentar
la confianza de los agentes. Ademas, la FED ha bajado su tipo de
interés de referencia en 325 puntos basicos desde el origen de las
turbulencias, hasta el 2%. En Europa la reaccion ha sido distinta, y se
ha limitado a variar las expectativas de politica monetaria. Efectiva-
mente, al inicio del periodo de turbulencias, el BCE detuvo las expec-
tativas de subidas de tipos descontadas hasta aquel momento por el
mercado, dejando la tasa en el 4%, sin acompahar la relajacion mone-
taria seguida por la FED y, en menor medida, por el Banco de Inglate-
rra. Dos son los motivos que cabe esgrimir para este desacoplamiento
temporal de las politicas monetarias. Por una parte, la economia de la
zona euro mantiene un relativo dinamismo hasta el momento, sin que
se hayan materializado los riesgos sobre el crecimiento. Ademas, el
BCE muestra preocupacion por el control de los precios ante las ten-
siones inflacionistas surgidas desde finales del aho pasado. Aun asi,
mantenemos en nuestro escenario las bajadas de tipos de interés,
aunqgue algo mas tarde de lo previsto hasta ahora. Concretamente,
prevemos dos bajadas de tipos de 25 puntos basicos, una en septiem-
bre y otra en diciembre. De producirse un escenario alternativo, otor-
gamos mas probabilidad a menores bajadas y/o mas tardias, que a
rebajas de tipos mas intensas 0 mas anticipadas.

Efectivamente, la economia mundial se ha visto afectada por un repunte
de sus tasas de inflacion derivadas de s/10cks sobre los mercados in-
ternacionales de alimentos y de materias primas, en especial de la
energia. En el caso europeo, la inflacion se mantiene en los niveles
mas altos de su breve historia como unidbn monetaria, y holgadamente
por encima del objetivo del BCE. Al mismo tiempo, la divergencia tem-
poral entre las politicas monetarias de Europa y de EE.UU. ha favore-
cido un proceso de depreciacion del dolar que ha facilitado, a su vez,
que algunas materias primas, y singularmente el petrbleo, se convier-
tan en activos financieros de refugio de los inversores, contribuyendo
(junto a otros elementos de oferta en los mercados) a aumentar su
precio.
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Todo este conjunto de elementos, por otra parte interdependientes, ha
generado un entorno global mas adverso para la economia espanola
en varios frentes. Por una parte, ahora se espera un menor dinamismo
de la actividad econémica global, en especial de los EE.UU. y de la
UEM. Como se observa en la tabla adjunta, las revisiones a la baja en
el crecimiento de estas areas son muy significativas y afectaran a los
mercados de exportacion de la economia espahola. En esta situacion,
la apreciacion del euro no es una ayuda para la capacidad exportadora
de nuestra economia. A su vez, el repunte inflacionista, en especial por
el aumento de los precios de la energia, drenara renta disponible de
los consumidores, frenando la evolucion de su consumo.

El retraso en las esperadas bajadas de tipos en la UEM implica un
mayor encarecimiento de la financiacion que incidira en la inversion de
la economia. A esta circunstancia derivada del repunte inflacionista,
hay que ahadir los efectos derivados de la crisis financiera en marcha.
Para los agentes de la economia, puede suponer un aumento del cos-
te de la financiaciéon, o incluso una limitacion a la cantidad de la que
pueden disponer. Esto es especialmente relevante en una economia
como la espahola, cuyo ahorro de los Ultimos ahos ha sido insuficiente
para financiar su inversion, tanto en equipo como en vivienda, asi como
la fuerte acumulacion de activos en el exterior, consecuencia de la
expansion internacional de las empresas. En todo caso, el entorno
global en el que se mueve la economia espanola, también en lo relati-
vo a la disponibilidad y precio de la financiacion, ha experimentado
cambios significativos, por lo que parece razonable que la economia
se acomode a un periodo de desapalancamiento.

En el Gltimo nUmero de Situacion Espana se realizd una cuantificacion
del coste que la actual crisis financiera podria tener en el crecimiento
del crédito y, por tanto, en el crecimiento de la economia, basandose
en dos supuestos distintos de duracion de la crisis financiera (seis meses
o un aho). Como resultado de ese ejercicio, se calculd que la crisis
financiera global tendra un impacto que en 2008 podria estar entre 0,5
y 0,8 puntos de PIB, mientras que el efecto en 2009 estara entre 0,4 y
1,1 puntos, frente a un escenario de ausencia de tensiones financie-
ras, cifras en absoluto despreciables.

El segundo sAock que afronta la economia espahola procede del sec-
tor de la construccion residencial. El proceso de desaceleracion de
este sector ha ido ganando en intensidad, y se ha convertido en un
ajuste brusco. De hecho, y como comentamos anteriormente, se trata
del mas profundo de los ocurridos hasta la fecha. En el momento ac-
tual, el riesgo sobre este sector procede de la posibilidad de una so-
bre-reaccion que genere una correccion que vaya mas alla de la que
procederia de sus fundamentales (tipos de interés, creacion de hoga-
res, generacion de renta, precios de la vivienda...). Los indicadores
conocidos hasta el momento parecen apuntar hacia esta posibilidad, y
hacia la vuelta a niveles de actividad (nUmero de visados, peso de la
inversion en vivienda sobre el PIB...) anteriores al periodo de expan-
sion del sector iniciado a finales de los 90. Hasta el momento, la evi-
dencia de un efecto difusion de este sector hacia el resto de la econo-
mia es todavia débil, y parece que los efectos de este ajuste se acu-
mularan en el propio sector.’

En definitiva, al proceso ciclico de desaceleracion de la economia es-
pahola se une el deterioro del entorno global (crisis financiera, repunte
en el precio de las materias primas, condiciones financieras menos
holgadas de lo previsto, apreciacion del euro...) junto con el ajuste
mas intenso del sector inmobiliario. Todo ello, configura un escenario
de evolucion futura de la economia espahola mucho menos favorable

" Ver Situacion Espaha, abril 2008.



de lo previsto hasta ahora. En sintesis, se podria decir que lo mas
probable es que la economia espanola vaya reduciendo paulatinamente
su crecimiento en los proximos ahos. Para 2008, esperamos que la
economia espanola crezca en un rango que podria situarse entre el
2,2% vy el 1,7%, con una prevision central que podria cifrarse en el
1,9%. La demanda domeéstica experimentara una fuerte moderacion,
aunque el sector exterior reducira su drenaje de crecimiento frente a
los ahos previos. Junto a la moderacion intensa del consumo, es de
destacar que la inversion de la economia podria acercarse a cero, tan-
to por el fuerte paron del crecimiento de la inversion en equipo, como
por la caida de la construccion, en especial en vivienda en un 7,5% en
prevision central.

La desaceleracion continuara en 2009. Los rangos de prevision son
mas amplios, como es logico ante una mayor incertidumbre. Asi, pre-
vemos una desaceleracion hasta un intervalo de crecimiento que po-
dria situarse entre el 2,0% y el 0,8%. Con la informacién conocida
hasta el momento, es mas probable que el crecimiento se situe mas
cerca de la cota inferior que de la superior. En 2009 se profundizara el
ajuste del sector inmobiliario y la inversion de la economia en su con-
junto sera negativa. Es de prever que el sector exterior, por su parte,
contribuya positivamente al crecimiento, por primera vez desde 1997,
por el freno de las importaciones.

tasas a/a 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Consumo hogares 4,2 4,2 3,7 3,1 1,7 1,2
Consumo AA.PP 6,3 5,5 4,8 5,2 54 52
FBCF 51 6,9 6,8 5,9 0,1 -2,2
Equipo y Otros 4,6 8,1 8,2 8,9 2,8 -0,5
Equipo 5,1 9,2 10,4 11,6 2,5 -1,9
Otros Productos 3,8 6,4 4,6 4,2 3,5 2,0
Construcciéon 5,4 6,1 6,0 4,0 -2,2 -3,8
Vivienda 5,9 5,9 6,4 3,1 -7,5 -14,5
Resto 5,0 6,3 5,5 5,1 2,5 4,9
Var. existencias (*) 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) 4,9 5,3 5,1 4,6 2,1 1,1
Exportaciones 4,2 2,6 5,1 53 2,4 2,0
Bienes 51 1,1 4,6 4,7 3,2 2,6
Importaciones 9,6 7,7 8,3 6,6 2,2 0,8
Bienes 9,7 7,1 8,0 6,0 2,2 0,9
Saldo exterior (*) -1,7 -1,6 1,2 -0,7 -0,1 0,3
PIB pm 3,3 3,(’ 3,9 318 1,9 1’4

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE y previsiones BBVA

Mencion destacada merece el comportamiento previsto para el em-
pleo, determinante fundamental de las decisiones de consumo. En un
proceso de desaceleracion tan intenso como el recogido en este esce-
nario, el empleo todavia mostrara una cierta resistencia, dadas las
mejoras que el mercado laboral muestra frente a desaceleraciones
precedentes en términos de mayor flexibilidad, mejora del capital hu-
mano y aumentos de la tasa de participacion en el mercado. En 2008
todavia se creara empleo, pero en menor medida que en ahos anterio-
res. Asi, el crecimiento del empleo previsto (en términos de EPA) po-
dria situarse entre el 0,4 y el 1,4%, desde el 3,1% (algo méas de 600 mil
empleos) de 2007. Ello sera compatible con un aumento del desem-
pleo (entre el 15y el 20%), dado el dinamismo que todavia mostrara la
poblacion activa. Como consecuencia, es de esperar un repunte de la
tasa de paro, desde el 8,3% de media de 2007, hasta una cifra que
podria acercarse al 10%. En 2009, y sin que pueda descartarse des-
truccion de empleo, es probable que el empleo se estanque, alcanzan-
do la tasa de paro el 11% de los activos.
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El gasto en consumo de los hogares, aun creciendo a tasas relativa-
mente elevadas, superiores al 3% en promedio en 2007, mantiene un
perfil de desaceleracion desde la segunda mitad de 2005, que se in-
tensifica en los datos mas recientes en respuesta a la evolucion de sus
fundamentos. Asi, la renta disponible de los hogares seguira
ralentizandose dadas las perspectivas de menor aumento del empleo,
principal determinante de la renta salarial. Como elemento alcista so-
bre la renta cabe mencionar la deduccion en el IRPF de 400 euros por
declarante,®> medida que puede elevar la renta nominal disponible de
los hogares espanoles entre el 0,8 y el 0,9 por ciento del total de 2008.
Este impulso no supondra que la renta real en manos de los hogares
crezca mas en 2008 que en 2007, ya que al freno del empleo ha de
anadirse el drenaje que supone el aumento de la inflacion (un punto
porcentual mas que en 2007) a la capacidad de compra de los hoga-
res. Este freno es especialmente intenso, dado que las subidas de
precios se acumulan en los componentes de la cesta de consumo mas
habitual, alimentos y energia. Todo ello, junto al acusado deterioro de
la confianza de las familias, resulta coherente con el ajuste que se esta
produciendo en la compra de bienes de consumo duradero como au-
tomoviles o equipamiento del hogar.

Los otros dos factores que junto a la renta contribuyen a explicar la
evolucion del consumo, la riqueza en manos de los hogares y los tipos
de interés, tampoco tendran un efecto expansivo en el gasto en los
proximos trimestres, haciendo también mas evidentes las tendencias
recientes. La desaceleracion de los precios de la vivienda y la evolu-
cion a la baja del valor de los activos financieros en manos de los
hogares continuaran moderando el crecimiento de la riqueza de los
hogares. Los tipos de interés tampoco tendran rebajas relevantes este
ano, al menos en lo que se refiere a los de referencia del BCE, que no
bajaran hasta el tltimo cuatrimestre de 2008.

Con todo, y dados los rangos de incertidumbre planteados para el con-
junto de la economia espanola, resultan razonables crecimientos rea-
les del consumo en 2008 de entre el 1,5% y el 2,0%, claramente por
debajo del 3,1% de 2007. Para 2009, los rangos son mas amplios y, en
todo caso, llevan a un escenario de desaceleracion mas intensa, con
aumentos de entre el 0,6% y 1,7%. Finalmente, y como se observa en
el grafico adjunto de comparaciones ciclicas, la situacion que se pre-
senta es de un ajuste mas intenso que la desaceleracion de
2000-2002, pero sin llegar a convertirse en una recesion como la de
1991-1993.

2 Para todos aquellos que tengan una cuota integra superior.



Situacion Consumo

Comunidad Valenciana, dinamismo econdmico determinado

por la demografia

El dinamismo demografico frena el aumento de
la renta per capita de la Comunidad Valenciana.

La Comunidad Valenciana ha venido creciendo en los Ultimos
anos a tasas muy cercanas a las del conjunto de Espanha, con
un crecimiento medio, respectivamente, del 3,7% y del 3,6%
en el periodo 2000-2007. Pese a ello, en términos absolutos
la renta per capita de la region ha registrado un ritmo de cre-
cimiento medio muy inferior, 5,3% acumulado frente a un 6,1%
en el mismo periodo en total nacional, debido, en gran medi-
da, a un crecimiento mas intenso de la poblacion.

Grafico 1.
Comunidad Valenciana: crecimiento del PIB
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Grafico 2.
Comunidad Valenciana: peso demografico y
participacion en la produccion y el empleo
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El fuerte crecimiento demografico de los Ultimos anos es
uno de los principales rasgos que caracteriza a la Comuni-
dad Valenciana. Este incremento de la poblacion se debe al
fuerte aumento de la inmigracion, siendo el aumento
poblacional mas intenso entre la poblacion de origen ex-
tranjero. Asi, la Comunidad Valenciana presenta uno de los
porcentajes de poblacion extranjera mas elevados de todas
las comunidades autbnomas, el 15% en 2007, superior al
10% del promedio nacional.

Como consecuencia, la participacion de la Comunidad Va-
lenciana en el PIB nacional (9,7% en 2007) es inferior a su
peso demografico (10,8%), brecha que se incrementa a lo
largo de la Ultima década.

Una estructura productiva similar al promedio
nacional, pero con un peso algo mayor de la cons-
truccion y la industria.

La Comunidad Valenciana tiene una estructura productiva
relativamente similar al promedio nacional, aunque con un
peso algo mas elevado que la economia nacional de los
sectores de la construccion y la industria. No obstante, en
los Ultimos ahos, se ha producido una pérdida de peso de la
agricultura y la industria, que se compensa por la creciente
importancia de las actividades de servicios y del sector de
la construccion.

Cuadro 1. Estructura productiva (% del VAB)

Co. Valenciana

1987 1997 2007
Agricultura 6,5 4,4 23
Energia 3,0 2,5 2,0
Industria 26,0 22,4 16,4
Construccion 6,1 6,9 13,0
Servicios 58,6 63,8 66,5
De mercado 46,8 50,6 53,4
De no mercado 11,8 13,2 13,1
TOTAL 100,0 100,0 100,0
Espaiia
1987 1997 2007
Agricultura 6,5 5,0 2,9
Energia 4,6 3,6 3,0
Industria 22,8 18,5 15,1
Construccién 6,5 7,1 12,2
Servicios 59,2 65,7 66,8
De mercado 45,3 50,6 52,1
De no mercado 13,9 15,1 14,7
TOTAL 100,0 100,0 100,0

Fuente: CRE 2000 (INE)

Este incremento de la importancia del sector de la cons-
truccion, al igual que en el conjunto de Espaha, se deriva
fundamentalmente del subsector de vivienda. En este sen-
tido, del total de viviendas visadas en Espana en 2007, el
14,3% se visaron en la Comunidad Valenciana, cifra supe-
rior al peso de la economia de esta region en Espana, de lo
que se puede deducir que la importancia de la actividad en
el subsector de vivienda también seria relativamente mayor
en la region.

La Comunidad Valenciana esta acompanando la dinamica de
ajuste que se registra en el sector inmobiliario nacional. La
demanda de vivienda cae, la actividad se reduce y los precios
se desaceleran, aunque con distinto grado de intensidad.

La variable clave para la demanda de vivienda de las fami-
lias, el esfuerzo requerido para su compra, ha evoluciona-
do en la Comunidad Valenciana como en el resto de Espa-
na, llegando a duplicar los niveles de 1995, aunque en la
Comunidad Valenciana se han mantenido en niveles infe-
riores al promedio nacional durante todo este tiempo. En
terminos de crecimiento de la tasa de esfuerzo, la Comuni-
dad Valenciana registra una desaceleracion desde una tasa
del 9% en 2006 hasta hacerse nulo en el Gltimo aho.
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Gréfico 3. Gréfico 4.
Esfuerzo de las familias para acceder a la vivienda Comunidad Valenciana y Espana: evolucion del
Nimero de veces que el precio medio de la vivienda contiene precio de la vivienda
el salario medio anual (nueva y usada)
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situacion resulta de una especializacion productiva con mas
peso en servicios y construccion, sectores relativamente mas
intensivos en empleo. Sin embargo, esta especializacion pro-
ductiva también es la causante de una tasa de temporalidad
relativamente mas elevada, el 34,2% frente al 31,7% que se
registra en el conjunto de Espana en 2007.

El crecimiento demografico y el menor ahorro im-
pulsan el consumo de los hogares valencianos

El gasto en consumo de los hogares de la Comunidad Valen-
ciana se ha multiplicado por 2,2 en los Ultimos diez ahos, has-
ta alcanzar un volumen de 55 millones de euros a finales de
20086, lo que supone un crecimiento medio interanual del 7,5%,
cinco décimas porcentuales superior al crecimiento registrado
por el consumo nacional. Sin embargo, el fuerte aumento de
la poblacion de los Gltimos ahos, mas intenso en la Comuni-
dad Valenciana que en el conjunto de Espana, ha hecho que
el ritmo de crecimiento del consumo per cgpifa de la region
haya sido algo inferior a la media nacional, manteniéndose de
esta forma por debajo del consumo nacional e incrementando
el diferencial.

Si descontamos el efecto de la inflacion, resulta que el consu-
mo per capita de los hogares valencianos presenta un creci-
miento medio del 4,6%, inferior en cuatro décimas al creci-
miento de la economia regional.

Descomponiendo el consumo per capitaen sus dos factores',
la propension media a consumir y la renta disponible per capiia,
puede observarse que del incremento medio de 5,6% del con-
sumo nominal per capita de los valencianos a lo largo del
periodo 1996-2005, 1,5 puntos porcentuales se derivaron del
aumento de la renta disponible per capita, 3,4 puntos de la
variacion en el nivel de precios, y 7 décimas porcentuales se
debieron a la propension media al consumo.

Al compararlo con la media nacional, se observan algunas di-
ferencias relevantes en el comportamiento de los hogares va-
lencianos. Asi, la moderacion en el ritmo de crecimiento de la
renta disponible es el factor que explica la mayor parte del
menor dinamismo del consumo per cgpita en la Comunidad
Valenciana. Por otro lado, los hogares valencianos presentan
una propension a consumir comparativamente mas elevada
que el conjunto de Espaha, lo que esta haciendo que su tasa
de ahorro disminuya mas intensamente.

Profundizando en la descomposicion de la renta disponible
per capita, y descontando el efecto de los precios, se observa
también un comportamiento diferencial respecto a la media
nacional. Mientras que en el conjunto de Espana la tasa de
empleo ha sido el principal motor del crecimiento del consumo
per capita, en la Comunidad Valenciana la contribucion de la
tasa de empleo al cambio en el consumo real ha sido
significativamente mas baja (un 2,1% frente al 2,6% de la media
nacional).

En resumen, aunque la tasa de empleo ha sido el principal
impulsor del consumo real per cgpitaen la Comunidad Valen-
ciana, lo ha sido en menor medida que a nivel nacional. De
esta forma, en el caso de la Comunidad Valenciana, el incre-
mento de la poblacién y una mayor propension al consumo de
los valencianos son en realidad, la explicacion al crecimiento
del consumo en la region.

' Para un mayor detalle sobre la metodologia y las series utilizada véase el punto 5
del Situacion Consumo, mayo 2007.
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Graéfico 7.
Comunidad Valenciana vs Espana: contribuciones
al crecimiento del consumo per capita
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Gréfico 8.
Comunidad Valenciana y Espana: tasa de ahorro
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Graéfico 9.
Comunidad Valenciana y Espana: contribuciones
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Grafico 3.1.
Crédito al Consumo (T.Crec.Interanual)
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Grafico 3.2.
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3. Financiacion al Consumo

El crédito al consumo en Espana: continta la moderacion

Como viene ocurriendo desde finales de 2006, el crédito al consumo
en Espaha ha continuado moderandose, aunque alin crece a tasas
superiores al 14%, muy por encima de los ritmos de la Zona Euro. Asi,
el saldo del crédito al consumo de las entidades financieras espanolas
se aproxima a 110 mil millones de euros, un 14,1% mas que un aho
antes, frente a los 618 mil millones de euros de la Zona Euro, crecien-
do apenas un 5,7%. Asi, a finales de 2007 el crédito espanol ya supo-
nia un 9,8% del PIB nacional, mientras que el ratio de la UEM solo era
un 7%.

Las nuevas operaciones también se estan moderando, tanto en Espaha
como en el resto de la Zona Euro. En el primer trimestre del aho, en
Espaha se concedieron 12 mil millones de euros, un 10% menos que
en el mismo periodo del aho anterior. Peor fue la evolucion en la Zona
Euro, donde se concedieron 61 mil millones de euros en nuevos
prestamos, un 13,5% menos, empeorandose la evolucion desde el
-3,9% de 2007. La mayor tendencia a financiar el consumo en Espana
explica estas diferencias. De hecho, mientras que en Espaha en el
primer trimestre se financio un 9,4% del importe del consumo de las
familias (9,6% en 2007), en la Zona Euro este porcentaje tan soélo
alcanza el 6,1% (frente a un 6,6% el aho anterior).

Como viene siendo habitual, el perfil por vencimientos de las nuevas
operaciones muestra un mayor protagonismo en Espaha de las opera-
ciones a mas corto plazo (un 50% del total en el primer trimestre) que
en el resto de la Zona Euro (apenas un 30%), y las diferencias conti-
nuan ampliandose. La significativa presencia de los llamados créditos
rapidos y del crédito instrumentado mediante tarjeta en Espana po-
drian explicar estas tendencias. La situacion se revierte en el caso de
las operaciones de entre 1 y 5 ahos, que siguen perdiendo terreno en
Espaha hasta suponer un 23% del total, frente al 38% europeo. Por
Ultimo, las nuevas operaciones a mas de 5 anhos se han reducido en
nuestro pais, y ya solo suponen un 27% del total, que sigue siendo
inferior al 31% europeo, posiblemente por el menor vigor de los crédi-
tos para compra de bienes de precios elevados.

Por otra parte, el crédito al consumo ha seguido encareciéndose en
Espaha, como también ocurre en otros paises de nuestro entorno. Parte
del incremento de los tipos en Espanha puede achacarse a la no reduc-
cion del precio oficial del dinero que fija el Banco Central Europeo, que
solo ha aumentado en 25 puntos basicos (pb) desde marzo de 2007.
Este hecho, unido a las tensiones del mercado interbancario, ha propi-
ciado que el euribor a 12 meses se haya incrementado en 49 puntos
basicos en ese periodo. No obstante, el tipo medio de las nuevas ope-
raciones ha aumentado en una mayor cuantia, 105 puntos basicos,
desde el 8,8% de marzo-2007 al 9,8% de marzo de este aho. Las ope-
raciones que mas se han encarecido han sido las de plazos inferiores
a un ano, cuyo precio ha aumentado en 123 puntos basicos hasta el
10,6%. Detras de este encarecimiento esta el hecho de que las entida-
des se han vuelto mas conservadoras a la hora de otorgar créditos,
especialmente en aquellas operaciones o clientes de corte mas arries-
gado, como el crédito rapido a corto plazo. Esta misma tendencia,
aunque menos exacerbada, también se aprecia en la Zona Euro, don-
de el crédito a menos de un ano tiene un tipo medio del 8,4%, 85 pb
por encima de su nivel de hace un ano. Los préstamos a plazos inter-
medios también son mas caros en Espaha que en nuestros vecinos
europeos (9,1% en Espaha y 7,1% en la Zona Euro), como también
ocurre en los préstamos a mas de cinco ahos (9,0% en Espanay 8,4%
en la Zona Euro). El endurecimiento de las condiciones de crédito que
parece estar propiciando la crisis financiera es general en todos los
plazos, y se mantendra previsiblemente en los proximos meses. De



hecho, los spread bancarios se mantendran en los niveles actuales
durante 2008, para pasar a moderarse el aho que viene.

Segin la Ultima Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) espahola,
que data de febrero de 2007, durante los tres Ultimos meses del pasado
ano continud el endurecimiento de las condiciones de oferta de crédito
en nuestro pais, de nuevo especialmente en los préstamos destinados a
empresas y a familias para adquisicion de vivienda. La evolucion regis-
trada respondio principalmente a cambios en la percepcion de los ries-
gos econbmicos, aunque el aumento de los costes de financiacion y la
menor disponibilidad de recursos en los mercados mayoristas tuvieron
también una influencia relevante. Aunque en menor medida, los criterios
de aprobacion de préstamos para consumo y otros fines también se res-
tringieron, dada la peor percepcion tanto de la actividad econémica como
de la solvencia de los consumidores y el valor de las garantias. Por pri-
mera vez, la competencia de otras entidades se considera contractiva.
En el conjunto del area del euro, las variaciones en las condiciones fue-
ron similares, aunque se produjeron con menor intensidad. La demanda
experimentd un nuevo descenso, debido a la menor confianza de los
consumidores y al recorte de su gasto, tanto en bienes duraderos como,
especialmente, en la adquisicion de valores. En este caso, la reduccion
de la demanda fue mas aguda en Espaha que en el resto de la UEM.
Dada la situacion actual de los mercados financieros y de la coyuntura
econdmica, es de esperar que sigan moderandose la oferta y la deman-
da de financiacion al consumo en los proximos trimestres.

Tarjeta revolving: ganando posiciones

Dado que no se dispone de estadisticas agregadas de crédito al con-
sumo concedido por todo el sistema financiero por finalidad, el analisis
desagregado ha de realizarse con los datos de la Asociacion Nacional
de Entidades Financieras (Asnef), que recopila la informacion de los
Establecimientos Financieros de Crédito (EFCs). En el Ultimo trimestre
de 2007, en el que ya se pueden apreciar los efectos de la crisis finan-
ciera del pasado verano, las nuevas operaciones de crédito al consu-
mo de las EFCs ascendieron a 6,3 miles de millones de euros, con una
tasa de crecimiento interanual del 14%, moderandose desde el 18%
de principios de aho. En el conjunto del aho, el crédito otorgado por
estas instituciones crecié un 15% interanual, como ya lo hiciera el ano
pasado. Asi, las EFCs han financiado un 4,4% de las nuevas operacio-
nes de consumo en Espana en el cuarto trimestre de 2007, ya muy
cerca del 5,4% del resto de instituciones financieras.

Los mayores incrementos correspondieron al capitulo de la financia-
cion de bienes de consumo, que en el cuarto trimestre de 2007 crecie-
ron un 28%, por detras por los préstamos revo/ving implementados
mediante tarjeta de crédito (aquellas que se repagan en varios me-
ses), con un 85%. Estas tasas no parecen haberse moderado por la
crisis, por lo que parece que productos como los préstamos rapidos o
reunificadores de deudas, que se han encarecido sustancialmente, si-
guen jugando un papel para algunos tipos de clientes y operaciones.
De hecho, los préstamos revo/ving ya suponen un 62% del total del
crédito de las EFCs de 2007, por encima de la financiacion de la com-
pra de bienes de consumo (23%) y de los préstamos personales (15%).

Los importes medios, son también superiores en el caso de los crédi-
tos revolving, con unos 6200 euros en el cuarto trimestre de 2007, casi
el doble que en el primer trimestre del aho (3500 euros). Se mantiene,
sin embargo, el importe de los préstamos personales en unos 7.100
euros en media, y muy por debajo, en 1.200 euros, se sitlan los prés-
tamos para la compra de bienes de consumo.

Las nuevas operaciones de financiacion de automocion de las EFCs
ascendieron a 14.200 millones de euros en 2007, un 10,7% mas. Sin
embargo, en el cuarto trimestre el importe concedido se redujo un 5%
comparado con el periodo equivalente del ano anterior, reflejando la
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moderacion de las matriculaciones. Los turismos nuevos para particu-
lares continuaron siendo el mayor capitulo en el aho, con un 74% del
total, y creciendo un 8%. Por detras de ellos, los turismos nuevos de
negocios y los usados para particulares, suponiendo un 11% y 10% del
total cada uno de ellos y siendo su crecimiento 24% y 13%, respectiva-
mente. Sigue llamando la atencion el incremento de las nuevas opera-
ciones para financiar turismos usados para empresas, que fueron un
21% mas que en el cuarto trimestre de 2007. En el primer trimestre del
ano, los préstamos correspondientes a turismos nuevos crecieron has-
ta los 15.200 euros en media. Los turismos usados se financiaron con
préstamos mas reducidos, de unos 10.400 euros para particulares o
16.000 para empresas. La comercializacion de vehiculos usados
procendentes del renting, y de alta gama, puede estar detras de estas
tendencias. La partida “Otros vehiculos”, que incluye motocicletas, ha
seguido mostrando unas altas tasas de crecimiento en sus importes
medios, siendo el préstamo tipo de unos 7.800 euros.

Segun los datos del Banco de Espana, la morosidad de los créditos a
particulares para la compra de bienes de consumo duradero repuntd
hasta el 3,0% en diciembre de este aho, desde el 2,8% del trimestre
anterior. La situacion financiera menos holgada de los hogares espano-
les, en un contexto econbmico mas adverso, puede explicar en parte
estas tendencias. Sin embargo, la nueva normativa contable introduci-
da por la Circular 04/2004 esta también detras de esta tendencia. Aho-
ra, la mora de una cuota durante tres meses supone la consideracion
de todo el crédito como moroso, lo que tiene un efecto acelerador claro
sobre el crecimiento de la mora. De hecho, es la primera vez que se
asiste a un crecimiento importante de la tasa de mora desde la intro-
duccibn de la regulacion, por lo que aun es pronto para observar sus
efectos. Por otra parte, existen factores que acotan a futuro el repunte
de la tasa de mora. Por una parte, la accesibilidad de las familias espa-
holas al crédito es mejor que en situaciones pasadas, como pueda ser
la crisis de 1993. Ademas, la riqueza que han acumulado las familias,
especialmente en forma de patrimonio inmobiliario, es muy elevada.
Por ultimo, la carga financiera de las familias, entendida como el por-
centaje de sus ingresos que dedican a pagar deudas, no va a seguir
subiendo. En un entorno en que los tipos se mantienen o moderan, el
crédito no crece a tasas tan elevadas y la renta disponible sigue mante-
niendo cierta fortaleza, las familias pueden afrontar sus deudas con
mayores soportes.

En un contexto en el que los principales determinantes del consumo de
los hogares empeoran, es de esperar una moderacion de la financia-
cion de dicho consumo. Dado que tanto la renta disponible como la
confianza de los hogares se estan moderando y continuaran en esta
linea durante los proximos trimestres, la demanda de financiacion se-
guira disminuyendo. Ademas, la crisis financiera que se desencadend
en los mercados internacionales el verano pasado esta generando un
tensionamiento de las condiciones de oferta de crédito para las fami-
lias, tanto en Espaha como en el conjunto de la UEM, que se reflejara
previsiblemente en los ritmos de concesion. Asi, las previsiones apun-
tan hacia una desaceleracion del crédito que financia operaciones de
consumo, que pasara de mostrar unas tasas cercanas al 13% durante
el ano pasado al rango 6-8% durante este aho y a una mayor modera-
cion en 2009. No obstante, el crecimiento de la financiacion espanola
alin es superior al de otros paises de nuestro entorno, sustentado por
la existencia de un sistema financiero solido y por los soportes rema-
nentes en nuestra economia.



El precio de los automoviles nuevos en Espaha cayo un 1,2% en marzo
de 2008 respecto al mismo mes del aho anterior. De hecho, desde mayo
de 2007 se ha observado una desaceleracion en el ritmo de crecimiento
de los precios, entrando en zona negativa a principios de 2008. Sin em-
bargo, la Eurozona registrd una subida anual en los precios de un 0,2%
en marzo. No obstante, su tendencia ascendente se ha revertido a co-
mienzos de 2008 y se observa un menor crecimiento comparado con los
datos de 2007.

El abaratamiento en los precios de los turismos indica que el mercado
espanol, que es considerado como uno de los mas competitivos en la
industria automotriz ya que sus cuotas de mercado estan muy repartidas,
esta utilizando politicas comerciales agresivas para paliar el descenso
del mercado. Asi, las rebajas se han incrementado en un 19,6% en mar-
zo hasta situarse en 1.996 euros por vehiculo.

En Espana, los consumidores nacionales parecen estar postergando sus
adquisiciones de turismos nuevos y los inmigrantes han disminuido sus
compras de vehiculos de segunda mano, por lo que las ventas de co-
ches nuevos y usados se han reducido. Esta tendencia se puede expli-
car por el aumento generalizado de los precios en productos basicos,
que ha afectado a las decisiones de gasto de los hogares. Asi, se poster-
gan las grandes compras en un contexto de moderacion de la renta dis-
ponible y de la riqueza y de una menor confianza del consumidor.

El mercado espanol de automoviles de turismo registrd en abril un creci-
miento del 1,5% interanual, explicado en parte por el efecto de Semana
Santa, que el aho pasado coincidid con el mes de abril. Aln asi, las ma-
triculaciones en lo que va de aho acumulan una caida del 11,5% interanual.
El crecimiento de las matriculaciones de abril corresponde principalmen-
te a las mayores compras de las empresas alquiladoras, que crecieron
un 15,4%, mientras que las matriculaciones de particulares y empresas
no-alquiladoras caen un 0,9% en términos interanuales. Si se corrigen
los efectos del distinto calendario comercial en 2008 y 2007 (Semana
Santa), se estima que el crecimiento del 1,5% a/a se convierte en una
caida del 5,7%. Con todo, el dato de abril no cambia las previsiones para
lo que resta de aho, en un contexto de desaceleracion economica y de
incertidumbre que incide especialmente en la demanda de bienes dura-
deros por parte de empresas y consumidores. Asi, se prevén tasas nega-
tivas de crecimiento interanual en todos los meses de 2008, cerrando el
ano con una caida del 11,8%.

Si se analizan de forma mas detallada las matriculaciones por segmen-
tos, se observa que los coches con mayores ventas de enero a abril de
2008 han sido los coches micro/mini y los de segmento medio-bajo (3,0%
y 0,5%, respectivamente). Y los que mas han decrecido son los de lujo,
los mono-volumenes y todo-terrenos grandes (-45,3%, -47,7%y -48,8%,
respectivamente). El aumento del impuesto de matriculaciones para los
vehiculos mas contaminantes podria estar detras de estas tendencias.
Sin embargo, en abril las matriculaciones de coches de lujo han aumen-
tado un 18,7% interanual, a tasas similares a las de medio-bajo y las de
los turismos micro/mini (18,7% y 4,3%, respectivamente).

Por lo que respecta a la produccion y exportacion de automoviles, ambas
continan mostrando tendencias similares. En 2007 alcanzaron signifi-
cativas tasas de crecimiento, aunque en diciembre decrecieron de forma
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importante (-18,7% y -16,7%, respectivamente). A comienzos de 2008,
se revirtio la tendencia decreciente, pasando ambas series a crecer de
forma moderada. De hecho, la produccion y la exportacion registraron en
febrero crecimientos de 2,9% y 5,7% en términos anuales, respectiva-
mente. Dado que el consumo se esta ralentizando en los paises desarro-
llados, principales receptores de nuestras exportaciones de vehiculos
(82% de la produccion va para exportacion), es de prever una modera-
cion de la produccion y la exportacion en Espana en los proximos meses.

En cuanto al comercio exterior del sector del automovil, a pesar de la
desaceleracion en curso de las exportaciones, el saldo en numero de
unidades exportadas menos las importadas sigue manteniéndose positi-
vo. De hecho, el saldo de 2007 supero a los de 2005 y 2006. Sin embar-
go, en los primeros meses de 2008 el aumento de las importaciones y el
descenso de la produccion exportada, han provocado una desaceleracion
en el crecimiento interanual del saldo del comercio exterior de turismos,
que de enero a febrero de 2008 solo ha crecido un 3,3%, a diferencia del
13,2% registrado en el mismo periodo del ano anterior.

La evolucion de las matriculaciones de turismos por comunidades autb-
nomas en los primeros meses de 2008 ha sido muy heterogénea. En
abril, las regiones con una mayor tasa de crecimiento de las matriculacio-
nes fueron Madrid (11,9%), Pais Vasco (11,7%), Ceuta y Melilla (7,6%) y
Navarra (7,3%), y las comunidades mas castigadas fueron Baleares
(-16.4%), Murcia (-10,5%) y Canarias (-10,4%). Sin embargo, el analisis
de las cifras acumuladas de enero a abril muestra que ha decrecido
significativamente la tasa en todas las comunidades, existiendo diferen-
cias importantes entre la menor tasa, la de Murcia (-26,1%), y la mayor,
en Andalucia (-6%).

Acumulado: Enero-Abril

Unidades % S/Total % Cto.
2008 2008 07/08

ANDALUCIA 76.109 16,1% -6,0%
ARAGON 12.206 2,6% -6,3%
ASTURIAS 8.321 1,8% -7,6%
BALEARES 13.088 2,8% -24,9%
CANARIAS 15.671 3,3% -19,9%
CANTABRIA 4.557 1,0% -16,1%
C.- LA MANCHA 14.584 3,1% -16,0%
CASTILLA LEON 17.679 3,8% -11,8%
CATALUNA 65.211 13,8% -13,1%
CEUTA Y MELILLA 1.384 0,3% -12,6%
C. VALENCIANA 57.560 12,2% -14,1%
EXTREMADURA 6.935 1,5% -11,3%
GALICIA 20.687 4,4% -14,0%
LA RIOJA 2.049 0,4% -14,1%
MADRID 124.024 26,3% -7,2%
MURCIA 11.007 2,3% -26,1%
NAVARRA 4.740 1,0% -9,1%
PAIS VASCO 15.491 3,3% -13,7%
TOTAL ESPANA 471303 100% -11,5%

Fuente: ANFAC

Por lo que respecta a la matriculacion de motocicletas, continta la ten-
dencia decreciente iniciada a finales de 2007. De hecho, en febrero de
este aho se registrd la tasa de crecimiento interanual mas baja (-37,2%)
desde febrero de 2001 (-51,3%), y en marzo se volvieron a registrar ta-
sas negativas (-24,7%). Por lo tanto, se prolongan los malos datos del
sector, en linea con la desaceleracion del sector automotriz.

En cuanto a la produccion de motocicletas, también se observa una ten-
dencia decreciente. En diciembre de 2007 se registro el crecimiento
interanual mas bajo (-29,6%) desde agosto de 2003 (-74,5%). No obs-
tante, en febrero de 2008 hubo un incremento significativo en la produc-
cion (18,6%). Sin embargo, esta tasa se puede explicar por el mal dato
de febrero de 2007, con una caida de 19,4%. A futuro, se prevé que la
tendencia continle a la baja, como ya ocurre en el sector de turismos.



Segun datos de la Asociacion Nacional de Fabricantes de Electrodo-
mésticos de Linea Blanca (ANFEL), al cierre del 2007 el volumen total
de ventas de electrodomésticos habia disminuido un 4,0%, lo que su-
pone un total de 346.200 unidades menos que en el ano 2006. Este
descenso tiene lugar en practicamente todas las familias de electrodo-
meésticos a excepcion de los lavavajillas, que mantienen un crecimien-
to positivo de un 2,6%, lo que representa un total de 23.900 unidades
mas respecto al aho anterior. Sin embargo, esta tendencia alcista cam-
bia a comienzos del 2008 y las ventas de lavavajillas han comenzado
a descender al igual que el resto de las familias de electrodomeésticos,
registrando a finales de marzo del 2008 una variacion interanual de
-10,4%. Destacan a su vez los descensos de los combinados (-21,6%),
que sustentaron gran parte del crecimiento de las ventas del primer
trimestre del 2007, las cocinas (-22,9%) y las lavadoras con carga frontal
(-17,2%). La conclusion del Plan Renove a finales del ano 2007, que
suponia un incentivo para la compra de electrodomeésticos, el freno de
la demanda de vivienda y el deterioro de la confianza de los consumi-
dores han contribuido a que el mercado de linea blanca se encuentre
en retroceso.

Todo esto ha sucedido a pesar de la favorable evolucion de los pre-
cios. Asi, todas las partidas de linea blanca cerraron el aho 2007 con
crecimientos negativos, destacando principalmente la rubrica de
frigorificos, lavadoras y lavavajiflas con una inflacion interanual de
-1,8%. Esta tendencia decreciente contrasta con la evolucion alcista
del IPC general que cerro6 el ano en el 4,2% debido al comportamiento
de las partidas de alimentos y energia. De esta forma continua la ten-
dencia de abaratamiento relativo de todos los electrodomésticos.

Atendiendo a la balanza comercial, las dos partidas que suponen un
mayor peso en el total de las exportaciones de electrodomésticos si-
guen siendo las lavadoras (32,6%) y los frigorificos (44,5%). Cabe des-
tacar también la positiva evolucion que estan experimentando los hor-
nos, llegando a alcanzar en 2007 un 9,4% del total de las exportacio-
nes de electrodomeésticos, frente al 8,2% que representaban en el aho
2006. En cuanto a las importaciones de electrodomésticos, sucede
algo similar a las exportaciones. La rubrica con mayor peso en el total
de las importaciones corresponde a los frigorificos, con un 61,2%, se-
guida en segundo lugar por las lavadoras, aunque con un peso consi-
derablemente menor, 16,9%.

Centrandonos en la familia de los frigorificos, las exportaciones man-
tienen un crecimiento negativo desde el aho 2004. Sin embargo, cabe
mencionar que desde la cota inferior alcanzada en 2005 dicha caida
se haido frenando, situandose en 2007 en un -2,9% frente al -4,5% del
ano 2006. Por otro lado, las importaciones mantienen un crecimiento
muy similar al registrado en los ahos anteriores.

Si detallamos el comercio exterior por area geografica, descubrimos
que el pais al que mas exportaciones de frigorificos se dirigen continta
siendo Francia, que representa un 14,6% de las exportaciones totales.
Sin embargo, se observa una disminucion de este protagonismo, ad-
quiriendo cada vez mayor importancia paises como Alemania y Portu-
gal, con un peso en 2007 de 13,9% Yy 9,3% en el total de exportaciones
frente al 8,7% y 5,6% del ano 2006, respectivamente.

Italia continlia, por otro lado, siendo el pais del que mas frigorificos
importa Espana con un peso del 17,2%, pero cabe destacar la crecien-
te importancia que estan adquiriendo paises como Republica Checa y
Corea del Sur, con un peso en las importaciones de 2007 del 9,1% y
7,8%, frente al 3,1% y 6,0% en el ano 2006, respectivamente.
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Atendiendo ahora a la rUbrica de las lavadoras, se observa un compor-
tamiento bastante erratico en las exportaciones, alternando crecimien-
tos positivos y negativos a lo largo de los ultimos ahos. Por el contra-
rio, las importaciones mantienen tasas de crecimiento altas, en torno
al 17%, aunque se puede apreciar un pequeno retroceso con respecto
al aho anterior, en el que las importaciones de lavadoras crecieron un
22,4%.

Aunque la mayoria de los intercambios en la partida de lavadoras se
realizan con paises comunitarios, cabe mencionar que paises como
Turquia y China estan adquiriendo una cierta importancia como pro-
veedores de lavadoras, 14,6% y 9,9% del total de importaciones en
2007 frente al 10,1% y 6,7% en el 2006 respectivamente. Francia con-
tinla manteniendo su hegemonia en cuanto al pais al que mas expor-
taciones de lavadoras se dirigen, con un peso del 17,8%. Sin embar-
go, Reino Unido (12,0%), ltalia (11,7%) y Alemania (10,3%) adquieren
un papel cada vez mas importante en el total de las exportaciones de
lavadoras, avanzando 6, 5 y 2 puntos porcentuales respectivamente
desde el aho 2006.

El comportamiento del sector de equipamiento TIC sigue estando muy
influenciado por la deflacion de sus precios. De esta forma, la tasa de
caida de los precios de dichos componentes se ha intensificado hasta
alcanzar un -12,8 % en el caso de los equipos de imagen y sonido y un
-21,9% en los equipos informaticos.

Esta disminucion de los precios ha continuado acentuandose durante
el primer trimestre del aho 2008, lo que esta propiciando la expansion
de la tecnologia en los hogares espanoles. Asi, la tasa de penetracion
de los diferentes bienes tecnologicos ha experimentado importantes
crecimientos, a excepcion de los teléfonos fijos, que se han visto rele-
gados a un segundo plano por los telefonos moviles, y los aparatos
reproductores de video, cuyas ventas han disminuido considerable-
mente: un 4,9 % respecto al aho 2006. En cuanto al resto de bienes
tecnologicos, cabe destacar el crecimiento experimentado por las ca-
maras de video y de fotos digitales, las webcam, las instalaciones de
home cinema y el GPS, que se posiciona con fuerza en los hogares
espanoles, registrando un incremento en el Ultimo aho del 3,5%.

En cuanto al equipamiento individual, es decir, aquellos aparatos elec-
tronicos facilmente transportables, cabe destacar el importante creci-
miento de los aparatos reproductores de MP3, que en los ultimos tres
anos han mas que doblado su penetracion entre los consumidores
espanholes. También, destaca el buen ritmo al que evolucionan los or-
denadores portatiles, con un crecimiento del 16,6% en el tercer trimes-
tre del 2007 frente al 11,8% en el 2006.



El sector turistico ha experimentado en los Ultimos ahos un
fuerte dinamismo, aunque inferior al de la economia (un pun-
to menos para el promedio 2001-2007), situando su aporta-
cion al PIB a finales de 2007 en un 10,8%. Esta positiva
evolucion se ha sustentado tanto en el turismo nacional como
en el turismo extranjero. Asi, al revisar el crecimiento regis-
trado en las pernoctaciones hoteleras a lo largo de esta dé-
cada, se observa que, después del bajo dinamismo regis-
trado en los tres primeros anos, la tasa de crecimiento
interanual experimentd una fuerte subida, alcanzando su
maximo en 2006: apoyada primero en el turismo nacional
-que no dejo de crecer a tasas positivas durante todo el
periodo- e incorporandose paulatinamente el turismo de no
residentes.

Junto con esta expansion del turismo hotelero destaca tam-
bién el fuerte auge del turismo residencial, tanto entre la
poblacion no residente como entre la residente. Asi los da-
tos del Instituto de Estudios Turisticos muestran como la
proporcion de turistas extranjeros que utilizan su propia vi-
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vienda como alojamiento ha pasado de representar un 13,2%
en 1997 a un 22% en 2007. Por otro lado, segun los datos
del parque de viviendas suministrados por el Ministerio de
la Vivienda, el stock de vivienda no principal ha mostrado
un fuerte dinamismo en los Ultimos anos, creciendo a una
tasa promedio, en el periodo 2002-2006, del 1,85%. Tanto
los extranjeros que se instalan o que pasan largas tempora-
das en nuestro pais como los nacionales que adquieren una
segunda residencia pasarian a ser demandantes potencia-
les de bienes de consumo duradero, como coches o
equipamiento para sus hogares.

Al analizar la evolucion del sector turistico ante la coyuntura
de desaceleracion economica, se observa que hay dos fac-
tores que previsiblemente frenaran el dinamismo registrado
hasta el momento. Por un lado, la fuerte apreciacion del euro
respecto al dolar, la libra y la corona, tanto sueca como dane-
sa, a lo largo del Gltimo aho, supone un encarecimiento rela-
tivo de nuestros servicios turisticos. Este encarecimiento re-
lativo se acentla al apreciarse también nuestra moneda frente
a la de paises potencialmente competidores como Turquia 'y
Tunez. Sin embargo, basandonos en las estimaciones del
Servicio de Estudios BBVA', esta evidencia no afectara tan-
to a la capacidad de atraer turismo internacional como al cam-
bio de destino de los turistas espanholes hacia paises
dolarizados, aprovechando la fortaleza de euro.

Por otro lado, la ralentizacion del crecimiento economico, tanto
doméstico como de los paises de nuestro entorno, afectara
especialmente a la llegada de turistas desde el extranjeroy a
las potenciales decisiones de compra de segunda residen-
cia. En este sentido, es previsible que el flujo de turistas de la
zona euro mantenga cierta estabilidad gracias a que esta
area atn mantendra su dinamismo econémico a lo largo del
2008. Sin embargo, en el caso de Reino Unido sus previsio-

' Para mayor detalle sobre el modelo de ingresos y pagos por turismo véase Situa-
cion Espaha de Marzo 2006. En este articulo se estiman las funciones de exporta-
cion e importacion de servicios turisticos utilizando como variables determinantes los
precios y la renta. Asi, se obtiene que el turismo extranjero que visita Espaha esta
determinado fundamentalmente por la renta per capita de los paises emisores (elas-
ticidad de 1,93), mientras que los flujos de turismo espanol hacia el exterior son mas
sensibles al cambio en los precios relativos (elasticidad de -2,01)
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nes de crecimiento, que se situaran en 2008 en un 1,8% com-
parado con el 3,0% registrado en 2007, afectaran negativa-
mente a su consumo de bienes turisticos.

Con todo, es de esperar que a lo largo del 2008 los ingre-
sos por turismo no se desaceleraran, debido fundamental-
mente a la inercia de las decisiones de turismo: influye mas
la renta de los paises emisores que los precios relativos y
en la evolucion de la renta, pesa mas la consolidacion del
nivel de renta que los cambios coyunturales2.

2Seglin el modelo desarrollado por el SEE-BBVA (véase Situacion Espaha de Marzo
2006) se espera un crecimiento de los ingresos por turismo entorno al 5,7%
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Cambios estructurales en el sector, como soporte

A lo largo de los Ultimos anhos se han producido también
ciertos cambios estructurales en nuestro modelo turistico
que pueden ayudar a atenuar los efectos de estos factores.
Entre estos cambios cabe destacar el mayor auge del turis-
mo urbano, que complementa el modelo de sol y playa; el
aumento de cuota de mercado de los hoteles de cuatro y
cinco estrellas, lo que refleja una mayor especializacion en
el turismo de calidad; y el fuerte desarrollo de las compa-
hias aéreas de low-cost tanto para vuelos internacionales
como para vuelos domésticos, haciendo mas competitiva la
oferta turistica espanola.

Asi, si se compara la categoria hotelera elegida por los via-
jeros en el ano 2000 y en el aho 2007, se observa que la
proporcion de viajeros que eligen hoteles de cuatro y cinco
estrellas ha pasado de representar un 33,3% del total en el
ano 2000 a un 44,3% en 2007. De hecho, el mayor aumen-
to de cuota se ha producido entre los residentes que eligen
hoteles de cuatro y cinco estrellas.

Esta expansion en la cuota de los hoteles de gama superior
se ha visto acompahada por una reduccion en la estancia
media de los viajeros -de un 7,7% en el caso del turismo
nacional y de un 18,1% en el caso del turismo extranjero-,
amparada probablemente por el fuerte desarrollo de las com-
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pahias aéreas de bajo coste, que han acercado las costas y
ciudades espanolas a nuestros vecinos europeos. Asi, al
analizar la evolucion del trafico aéreo internacional, son las
compahias de bajo coste las que han venido sosteniendo
los incrementos de viajeros registrados en el periodo 2003-
2007, pasando asi de representar un 23,5% en la cuota de
viajeros internacionales de 2003 a un 40% en 2007.

Finalmente, la expansion del turismo urbano, impulsado por
las propias ciudades a través de proyectos culturales o de
ocio, pero fomentada también por el desarrollo de la red de
alta velocidad, supone un complemento perfecto para atraer
un turismo europeo que no solo busca la costa espanola,
compitiendo asi con los paises del arco mediterraneo. Por
ejemplo, en el caso de la Comunidad Valenciana, la propor-
cion de viajeros que acuden a Valencia ciudad sobre el total
de viajeros que acuden a la Comunidad se ha incrementado
en siete puntos porcentuales, atrayendo en 2007 el 31% de
los viajeros y el 18% de las pernoctaciones.

Gréfico 5.
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Tiempo de compras: cuanto, cuando y cOmo

El tiempo que las personas dedican a comprar influye deci-
sivamente en sus decisiones de consumo: los consumido-
res que disponen de mas tiempo tienden a buscar precios
mas bajos antes de realizar sus compras, mientras que aqué-
llos que disponen de menos tiempo suelen ser precio-
aceptantes. Ademas, conocer los distintos patrones hora-
rios de los consumidores puede resultar de interés para los
empresarios de cara a ajustar sus plantillas, tomar decisio-
nes de localizacion o disehar campanas de publicidad.

En este recuadro se analiza la dedicacion de los espaholes
a las compras en tres dimensiones: cuanto tiempo dedican
a comprar, en qué momento compran, es decir, en qué fran-
ja horaria, y como acuden al centro de compras'.

{Coémo distribuyen los individuos su tiempo?

Los consumidores dedican una buena parte de su tiempo a
comprar; mas de lo que se podria suponer. Si miramos a
cobmo la sociedad en su conjunto distribuye el tiempo, es
decir, tomando en consideracion a hombres y mujeres, de
todas las edades, activos e inactivos, resulta que se dedica
casi la mitad del dia a los cuidados personales, que inclu-
yen dormir y comer. A trabajar, un 10,5%; a medios de co-
municacion (ver la television, leer la prensa), un 9,6%. Pero
mas que a esas dos actividades, un 12%, a las actividades
del hogar y de la familia, que es donde se incluye el tiempo
de compras.

Quién hace las compras tiene mucha relacion con quién
tiene a su cargo las labores domésticas. En cuanto a los
ocupados entre 16 y 64 anos, los datos apuntan a que las
diferencias entre hombres y mujeres se encuentran en el
tiempo medio dedicado al #abajo remuneradoy alas activi-
dades relacionadas con el fiogar y /a famifia . Asi, los hom-
bres dedican una hora y media (100 minutos) mas en me-

Graéfico 1.
Distribucion del tiempo medio

Otros tiempos 0,2%

Trayectos 4,7%
Medios de comunicacion 9,6%
Aficiones y Juegos 1,4%
Deportes y actividades

al aire libre 3,4%
Vida social y diversion 6,4%

Trabajo voluntario . pmssss—
y reuniones 1,0%

Cuidados
personales
47,6%

Hogar y familia
12,4%

Estudios
28%  Trabajo
10,5%

Fuente: SEE-BBVA en base a Encuesta Empleo del Tiempo (INE)

' Los datos que analizamos proceden de la Encuesta de Empleo del Tiempo que el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) llevo a cabo durante el periodo 2002-2003.

2 La rubrica de fogar y familia incluye actividades culinarias, mantenimiento del ho-
gar, confeccion y cuidado de ropa, jardineria y cuidado de animales, construccion y
T6pAraciones, Compras y Servicios, gestiones del hogar, cuidado de nifiosy ayudas a
aaultos miembros del hogar.
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Griéfico 3.
Hombres. Tiempo medio dedicado a cada grupo
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dia que las mujeres, en un dia laboral, al trabajo remunera-
do, que parece compensarse con la hora y media mas que
en media dedican las mujeres a las actividades del hogar y
familia. Sin embargo, cuando se trata de la proporcion de
hombres y mujeres que dedican tiempo a ambas tareas,
mientras que en el caso de la dedicacion al trabajo remune-
rado la diferencia es de apenas 5 puntos porcentuales (pp.)
a favor de los hombres, en el caso de la dedicacion al ho-
gar, la diferencia es de casi 30 pp. a favor de las mujeres.

Si se analizan el comportamiento de los hombres y se com-
para la distribucion del tiempo entre un dia laboral y el fin de
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semana, se observa que los inactivos tienden a mantener
cierta estabilidad en la distribucion de su tiempo en las distin-
tas actividades a lo largo de la semana, mientras que los
ocupados aprovechan el sabado para invertir mas tiempo en
los cuidados personales y en las distintas actividades ludicas.

{Cuanto tiempo y quién va de compras?

La probabilidad de que el proximo cliente de un estableci-
miento comercial sea una mujer es sustancialmente mas
elevada que la de que sea un hombre. Con independencia
del dia de la semana, de la edad y de la situacion laboral,
un 56% de mujeres (en media) dedican tiempo a comprar,
una proporcion que se reduce significativamente para los
hombres (35%). Sin embargo, pese a lo que pudiera
suponerse, hombres y mujeres dedican el mismo tiempo a
realizar las compras: una hora diaria.

Gréfico 4.
Proporciéon de mujeres que dedican tiempo a
comprar (barra izquierda) y tiempo medio (punto derecha)
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Fuente: SEE-BBVA en base a Encuesta Empleo del Tiempo (INE)

Gréfico 5.
Proporcién de hombres que dedican tiempo a
comprar (barra izquierda) y tiempo medio (punto derecha)
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Comparando el uso del tiempo de lunes a jueves® frente al
sabado, la proporcion de trabajadores que compra en sa-
bado es mayor que en un dia laboral (7 pp. mas en el caso
de las mujeres y 20 pp. mas en el de los hombres); mien-
tras que lo contrario ocurre entre los inactivos. Asi, mien-
tras que los inactivos de entre 16 y 64 ahos son los que
invierten en media mayor tiempo en la actividad de com-
pras en un dia laboral, 70 minutos, en sabado son los ocu-
pados los que mayor tiempo dedican a las compras con
una media de 80 minutos, concentrando en este dia las
compras que el resto de individuos hacen durante la sema-
na.

Finalmente, por comunidad autbnoma distinguimos cuatro
grupos de autonomias en funcion de la proporcion de indi-
viduos que dedican tiempo a las compras y del tiempo me-
dio que éstos dedican. Asi, Aragon, Cataluna, Madrid, Co-
munidad Valenciana, Andalucia y Pais Vasco son las CC.AA.
en las que no sblo una mayor proporcion de individuos de-
dican tiempo a comprar, sino que también, en media, dedi-
can mas tiempo. Por el contrario, Galicia, Canarias, Balea-
res y Murcia se sitlan en el extremo opuesto.

Graéfico 6.
Tiempo dedicado a compras y servicios por CCAA
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{Cuando se compra?

Y alo largo del dia... la distribucion del tiempo de compras
tampoco es uniforme. Tanto en el caso de los hombres como
de las mujeres, la proporcion de ocupados entre 16 y 64
anhos que compra en las horas centrales de la tarde aumen-
ta significativamente con respecto a la mahana, mientras
que en el caso de los inactivos el resultado es justo el opues-
to. De hecho, es el intervalo entre las 10 y las 11 de la ma-
hana en el que una mayor proporcion de inactivos reporta
estar realizando compras, mientras que entre los ocupa-
dos, su hora pico es entre las 6 y las 7 de la tarde, coinci-
diendo con el final de la jornada laboral.

3 Consideramos como dia laboral los comprendidos entre lunes y jueves, dada la
jornada especial que suelen tener muchos trabajadores los viernes
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(incluidos fines de semana), podemos concluir que el comer-
cio de proximidad supone todavia la eleccion mas habitual de
los consumidores.

Graéfico 7.
Mujeres: porcentaje de mujeres que realizan las
compras en cada franja horaria de lunes a jueves
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tiempo a las compras en la franja horaria de 10 a 11 apenas
aumenta 2 pp. Sin embargo, en el caso de las mujeres traba-
jadoras esta proporcion aumenta 14 pp., explicado quiza por
el hecho de que una proporcion significativa de comercios

Grafico 10.
Mujeres: tipo de transporte utilizado para realizar
las compras
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en el grafico 8, como aumenta en el sabado la proporcion de
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El dinamismo econbmico, el aumento continuado del numero de hoga-
res, muchos de ellos formados por inmigrantes, y la consolidacion del
empleo que ha vivido la economia espanola en los ultimos siete anhos,
han favorecido el crecimiento sostenido del sector del mueble. Asi, du-
rante el periodo 1999-2006, se han vivido crecimientos medios superio-
res al 8% anual nominal en la produccion’y al 7% en el consumo de
muebles, alcanzandose un gasto medio por hogar de 370 euros en 2006.

Sin embargo, detras de estas cifras tan positivas se esta librando una
batalla que marcara el futuro del sector. La elevada exposicion del
mueble a la competencia internacional, especialmente a la que provie-
ne de China, esta reduciendo la cuota de mercado de las empresas
espanolas en nuestro territorio. La respuesta ante este nuevo desafio
ha sido una consolidacion del sector, una contencién de precios, y una
mejora de la calidad mediante elevadas inversiones en formacion bru-
ta de capital fijo que estan dando resultados. El cambio de ciclo de la
economia en su conjunto y el hecho de que la desaceleracion se esté
concentrando en el sector de la construccion, un sector esencial para
mantener los niveles de consumo en muebles, arroja nuevas sombras
para el sector.

Con estos ingredientes, parece bastante razonable que se dedique
este apartado de la revista a analizar el sector del mueble y sus esce-
narios de futuro, comenzando por analizar la evolucion del consumo
de estos bienes durante los proximos anos.

Para determinar, en primer lugar, como va a evolucionar el consumo
de muebles ante la nueva coyuntura economica, es necesario cono-
cer las caracteristicas de los hogares donde se concentra el mayor
volumen de gasto en mobiliario.

Atendiendo a la edad del cabeza de familia, como cabria esperar, son
los hogares mas jovenes (entre 16 y 29 anos), es decir, los nuevos
hogares, los que realizan un gasto que duplica al gasto medio de un
hogar: 790 euros al aho. Son los jovenes, ademas, los mas dispuestos
a dedicar una mayor proporcion de su gasto total a la compra de mue-
bles: un 3%. Esta proporcion disminuye a medida que aumenta la edad
del cabeza de familia, hasta llegar al 1% entre los hogares de 65 y mas
anos.

Si miramos la evolucion demografica de la sociedad espanola en un
futuro inmediato, se comprueba que todavia se va a mantener un
elevado ritmo de creacion de hogares por un triple motivo. En primer
lugar, y el que resulta mas importante, por el alto numero de espaholes
que todavia tienen esas edades. Ademas, la llegada de inmigrantes
-que probablemente se ralentice pero que mantendra unos niveles
significativos- se concentra también en esas edades. Finalmente, los
cambios que estan teniendo lugar en la sociedad espanola, y que ya
estan presentes en otras sociedades europeas -e.g., un mayor nUmero
de hogares unipersonales- seran un factor adicional que permitira
mantener este ritmo de creacion. Todos estos elementos actuaran como
soporte del consumo de muebles en un horizonte de corto y medio
plazo.

" Seglin datos de la base de datos EU-KLEMS ( ). EU-KLEMS es un proyecto que,
bajo el amparo de la Comision Europea, ha desarrollado una base de datos en la que se recogen
medidas de crecimiento economico, productividad, creacion de empleo, formacion de capital y cam-
bio tecnologico a nivel sectorial para todos los paises de la Union Europea desde 1970 hasta 2005
(2004 para determinados subsectores).



En el otro lado de la balanza se encuentra la desaceleracion economi-
ca descrita al comienzo de la revista y que afectara sin duda al consu-
mo de todos los bienes, también al de los muebles. Para evaluar el
efecto que la desaceleracion puede tener sobre el consumo de mobi-
liario, podemos fijarnos en los datos que nos proporciona la Encuesta
de Presupuestos Familiares de 2006 en la que se recogen los diferen-
tes consumos segun esté el cabeza de familia ocupado o en paro, y
segln sea su nivel de estudios. Seglin esta encuesta, los hogares en
los que el sustentador principal esta ocupado gastan en muebles una
media de 600 euros al aho, dos veces mas que si estuviese desem-
pleado.

En un momento de desaceleracion, resulta bastante probable que los
salarios no crezcan al mismo ritmo que lo han hecho estos ahos o que
los individuos no consigan oportunidades de empleo mejor pagadas
que las que tienen en la actualidad. Esto resulta especialmente perju-
dicial para el consumo de muebles, considerados en cierta forma como
un bien superior : a mayor nivel de renta, mayor gasto en muebles.
Pues bien, los datos de la EPF para 2006 indican que los hogares en
los que el cabeza de familia tiene estudios universitarios (que es una
aproximacion al nivel de renta) gastan en muebles 3,7 veces mas (dos
veces mas en terminos del peso sobre el gasto total) que aquéllos con
estudios primarios.

En definitiva, si bien la evolucion demografica permitiria asegurar una
situacion estable, la llegada de la desaceleracion va a golpear mas
significativamente a la demanda interna de este tipo de bienes.

El fuerte crecimiento de la economia espahola a lo largo de los Ultimos
quince ahos ha supuesto una ligera reestructuracion sectorial. Asi, en
la déecada 1995-2005 los sectores que ganaron mas peso en la econo-
mia fueron la construccion (4 puntos porcentuales -pp.- mas de peso
sobre el Valor Ahadido Bruto), seguida de las actividades financieras y
empresariales, la hosteleria y las actividades inmobiliarias. A cambio,
se experimentd un retroceso en el peso de la industria (que perdi6 3
pp. entre 1995 y 2006) y la agricultura.

Esta pérdida de peso de la industria en la economia se ha trasladado
también al sector de fabricacion del mueble: si en 1997 la produccion
de la industria generaba el 0,9% del total de valor ahadido de la econo-
mia, en el aho 2004 este porcentaje se situaba en un 0,7%. Esta re-
duccion en el protagonismo del sector del mueble se debe a la falta de
dinamismo en la generacion de valor registrada desde el inicio de la
década actual. Asi, si en el quinquenio 1996-2000, el valor ahadido
bruto del sector del mueble crecio a una tasa interanual media del 7%,
en lo que llevamos de década la tasa de crecimiento ha permanecido
practicamente estancada, situandose en media por debajo del 2%. Esta
ralentizacion pone de manifiesto un problema latente de productividad
en el sector. En comparativa europea, si se utiliza como indicador de
productividad la productividad aparente del factor trabajo, definido como
el cociente entre el valor generado y el empleo, se encuentran algunas
diferencias con los paises de nuestro entorno, Reino Unido, Francia o
Alemania. El estancamiento de la eficiencia productiva no resulta ex-
traordinario si se compara el sector espanol con Reino Unido o Alema-
nia. Sin embargo, al mirar al sector del mueble francés, su positiva
evolucion nos indica que otro patron de crecimiento es posible. En
este sentido, la leve recuperacion registrada en 2005 en la productivi-
dad del mueble espanol podria indicar un cambio de tendencia.
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Grafico 5.5.
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El sector del mueble en el comercio exterior

Si previamente se destacaba el positivo incremento de la produccion
espanola, con crecimientos en torno al 8% (periodo 1999-2004), cuan-
do se analiza el sector exterior nos encontramos con crecimientos de
las importaciones del 18,4% para el periodo 2000-2007, muy por enci-
ma del crecimiento de nuestras exportaciones, 2,8%. Por tanto, estos
datos muestran claramente la intensidad de la competencia exterior y
la necesidad de continuar mejorando la productividad de esta indus-
tria.

Como ha ocurrido en otros sectores, el gigante asiatico se ha hecho
presente con fuerza: en siete anos, China ha cuadruplicado su presen-
cia en el mercado de importaciones espanol. Asi, si en el ano 2000 el
20% de las importaciones procedian de Francia, en 2007 es China la
que lidera la cuota de importaciones con un 21,4% del total, relegando
a Francia a la quinta posicion en el ranking por facturacion.

Analizar el valor de los euros por tonelada de las importaciones como
indicador de calidad de los bienes importados aporta pistas sobre ha-
cia donde debe dirigirse el sector. Y en este sentido, Francia probable-
mente es un buen ejemplo a seguir. Si bien es cierto que a lo largo de
los Ultimos ocho ahos la cuota de las importaciones que procedian de
este pais se ha reducido significativamente, al mismo tiempo Francia
ha sido capaz de triplicar el valor de las toneladas exportadas a Espa-
ha. Por su parte, pese al fuerte incremento de la cuota de muebles
procedentes de China, el valor de los bienes importados se ha reduci-
do en un 20%, pasando de los 2,74 euros por tonelada en el ano 2000
alos 2,15 en el ano 2007.

Atendiendo a las exportaciones, las noticias —aunque débiles todavia-
son esperanzadoras. Pese a que los crecimientos fueron, entre 2000 y
2006, bastante reducidos (del 2,8%), incluso negativos algunos anos
(2002 y 2004), el aho 2007 parece marcar un cambio de tendencia en
la evolucion de las exportaciones, que registraron un crecimiento del
13,1%. Ademas, al comparar la evolucion del valor de la tonelada ex-
portada entre 2000 y 2007, se observa como en 7 de los 10 paises que
acaparan el 76% de las exportaciones espanolas, el precio de la tone-
lada exportada ha aumentado.

Estos resultados parecen apuntar hacia una recuperacion de la
competitividad exterior del sector de fabricacion del mueble, ampara-
da probablemente en el repunte observado en la productividad en el
ano 2005.

Mirando al futuro: competitividad de la industria

Desde hace ahos el sector del mueble viene librando una dura batalla
frente a la competencia exterior, que ha podido ir sobrellevando gra-
cias a un entorno econdbmico favorable, y con un sector, el de la cons-
truccion, que ha generado una demanda sostenida de estos bienes.
Sin embargo, en el nuevo entorno econdémico las condiciones se han
vuelto sustancialmente mas complicadas: la contencion del consumo,
la moderacion de la renta disponible, el empeoramiento de la confian-
za de empresarios y consumidores, la caida de la construccion, el en-
durecimiento de las condiciones financieras y la disminucion del ritmo
de creacion de hogares dibujan un panorama méas sombrio para este
sector. La buena noticia es que durante los anos de bonanza economi-
ca se han ido realizando mejoras que comienzan a dar resultados, y
que probablemente sea necesario intensificar en este nuevo escena-
rio. A ellas se dedica este apartado.
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En comparativa europea, los precios del sector del mueble en Es-

paha han pasado de representar un 88% de la media de la Union ;uecrﬁgﬁjj‘,}:
Europea de los 15 en el ano 2000 a situarse en 2006 justo en la

media. Sin embargo, frente a la relativa estabilidad que muestran
los precios de los muebles espanholes desde finales de 2006, en el
caso de la Union Monetaria de los 15, el ritmo de crecimiento ha
alcanzado el 2,5% en febrero de 2008, desde el 1,5% registrado a
comienzos de 2007.
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nuestro patron de crecimiento actual es que cada vez una menor
parte de la inversion bruta real se realiza en la industria, en el caso
concreto del sector del mueble el crecimiento de la inversion se ha
mantenido a niveles similares a los del conjunto de la economia.
Esta es una caracteristica diferencial muy positiva para este sector.

Ademas, al analizar el detalle del destino de la inversion, se com-
prueba que en el caso del sector del mueble casi un 70% se destina
a maquinaria y bienes de equipo. De nuevo, estamos ante un ele-
mento diferencial con el conjunto de la economia, donde sblo se
dedica a este tipo de inversiones, esenciales para conseguir un
crecimiento de la productividad, un 25%.

En este articulo se ha llevado a cabo un analisis de la situacion actual
del sector del mueble. Los ahos que nos han precedido pueden califi-
carse sin dudar como positivos para el sector por el crecimiento tanto
de la produccion como de las ventas. Sin embargo, también los ahos
precedentes han visto intensificarse la competencia internacional que
se ha reflejado en crecimientos de las importaciones a ritmos cerca-
nos al 20%. Esta competencia internacional ha motivado que, pese a
los buenos datos del sector, ya desde hace algln tiempo se estén
poniendo en marcha iniciativas para mejorar el sector: contencion de
precios, inversiones y consolidacion del sector.

El cambio de ciclo que se ha comenzado a vivir requiere intensificar
estas medidas. La caida del sector de la vivienda, la moderacion del
consumo de los hogares, la contencion en el numero de nuevos hoga-
res, y la atenuacion del ritmo de creacion de empleo son factores que
van a hacer todavia mas necesario seguir avanzado por la senda de
ofertar bienes de mayor calidad, en linea con lo que han hecho otros
paises europeos como Francia. El sector ha demostrado que tiene
capacidad para hacerlo.
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