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= Hay cuatro factores clave que penalizan con creces el sector: las
relaciones laborales, la adopcion de los vehiculos eléctricos, la normativa
sobre las emisiones y China

= Los saludables saldos de tesoreria acumulados durante los ultimos tres
afos se pondran a prueba cuando las firmas intenten capear la tormenta
gue se aproxima

» Es complicado no llegar ala conclusion de que el sector se dirige a una
rentabilidad inferior a la media a largo plazo

El sector automovilistico europeo reviste importancia. Se trata de uno de los que mas
contribuye a la investigacion y el desarrollo (1+D) en Europa. De forma directa o indirecta,
emplea a muchisimas personas en las tres economias de mayor tamafio de la UE (Alemania,
Francia e Italia), y entre sus componentes figura el mayor emisor europeo de bonos
corporativos no financieros.

Sin embargo, no hace falta ser adivino para determinar que el sector podria dirigirse a una
senda de rentabilidad inferior a la media a largo plazo a causa de cuatro factores clave: las
relaciones laborales, la adopcion de los vehiculos eléctricos de bateria (BEV, por sus siglas en
inglés), la normativa sobre las emisiones y China.

Relaciones laborales En el sector automovilistico, ya sea el europeo o el norteamericano, los
sindicatos son muy fuertes. Son muchos los fabricantes de automdviles europeos que no han
logrado reaccionar con rapidez suficiente a los cambios en la normativa, en la dindmica del
mercado y en los habitos de consumo a causa de la inflexibilidad que la elevada tasa de
afiliacion sindical, que cuenta con gran tradicion, ha provocado en el sector. Por ejemplo, los
intentos por parte de Volkswagen de recortar costes y conseguir que la marca VW vuelva a la
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rentabilidad media a largo plazo han tropezado con el convenio salarial colectivo a largo plazo.
Es casi imposible llevar a cabo despidos o cierres de fabricas.

Adopcién del BEV El crecimiento de las ventas de BEV ha perdido fuelle, tanto en términos de
aumento de las ventas absolutas como, sobre todo, a causa de la menor confianza de los
consumidores. Durante el afio pasado, la penetracién de las ventas de BEV en Europa no solo
se ha estancado, sino que se ha invertido y ha pasado del 22% en agosto de 2023 al 14,4% en
agosto de 2024.1 La derogacion de las subvenciones a los BEV en Alemania se revela como la
causante de la mayor parte de esta situacion. No obstante, aunque excluyamos a Alemania, el
crecimiento de los BEV sigue siendo anémico (grafico 1). Sin un mayor apoyo gubernamental
en materia de construccion de infraestructuras y subvenciones a los BEV, el crecimiento de la
cuota de mercado no sera significativo, lo que se traducira en posibles multas a los fabricantes.

Las empresas dejan de contratar personal antes de empezar los despidos y la tasa de
contratacién esta en su nivel minimo de los ultimos seis afios. El empleo temporal es un
indicador adelantado de las intenciones laborales y ha vuelto a los niveles de 2010 (grafico 4).
El crédito bancario se esta ralentizando, la oferta monetaria se esta reduciendo y las quiebras
empresariales estan repuntando.

Gréfico 1: Cuotas de mercado del sector automovilistico
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Fuente: Comunicado de prensa de ACEA, agosto de 2024

Normativa sobre emisiones Los fabricantes europeos de automoviles seguramente no
llegaran a los objetivos de emisiones actuales. Se aplicaran penalizaciones a razon de

95 €/g/km de CO: por encima del limite. Para 2025 se han recortado considerablemente los
derechos de emisién de CO:2 en Europa (gréfico 2). Para alcanzar este objetivo, seria necesario
que las ventas de BEV rondaran el 22%, pero en julio de 2024 se situaron por debajo del 13%.
La legislacion britanica relativa al vehiculo con cero emisiones (ZEV, por sus siglas en inglés)

1 Asociacién de Constructores Europeos de Automoviles (ACEA), agosto de 2024
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se parece mucho a la del resto de Europa, y exige que las ventas de BEV que representen el
80% de las ventas de coches en 2030.

Grafico 2: Derechos de emision europeos
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Fuente: EUR-LEX, estimaciones de Morgan Stanley Research. Nota: objetivo de 2020 ajustado segun el procedimiento
de ensayo de vehiculos ligeros armonizado a nivel mundial (WLTP, por sus siglas en inglés)

Los fabricantes de vehiculos europeos han estado presionando a los responsables politicos
directamente —y también a través de la asociacién profesional del sector, la Asociacion de
Constructores Europeos de Automoviles (ACEA), que publicé un articulo en

septiembre de 2024 sobre la preocupacion en el sector automovilistico por los objetivos de CO:
de 2025 ante el estancamiento del mercado de vehiculos eléctricos— en relacién con las
probabilidades de alcanzar estos objetivos.? Se cita al antiguo presidente del BCE, Mario
Draghi, quien «afirmé en su Informe sobre competitividad que “el sector automovilistico es un
ejemplo clave de la falta de planificacién de la UE al aplicar una politica climética sin una
politica industrial”».

Por lo tanto, se requerira relajar la normativa de la UE sobre las emisiones para no mermar de
forma importante la viabilidad de los fabricantes de automoviles europeos. El Gobierno italiano,
en reconocimiento de los peligros de la legislacién en su versién actual, ya ha solicitado
cambios en la normativa.

China Los fabricantes de automéviles europeos no solo se ven perjudicados por la reduccion
de la demanda china, sino que, ademas, sufren una posible competencia desleal tanto en el
mercado chino como en el europeo. El mercado chino representa mas del 30% de las ventas
de los principales fabricantes de automéviles europeos como VW, BMW y Mercedes Benz.
BMW anuncio6 en septiembre una revisién a la baja de los beneficios que atribuyd, en parte, a la
«actual escasa demanda en China».® Mientras, VW ha registrado un descenso en el beneficio

2 ACEA, «Auto industry concern on 2025 CO, targets as EV market stagnates», 12 de septiembre de 2024
8 Grupo BMW, «BMW Group adjusts guidance for 2024 financial year», 10 de septiembre de 2024
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proporcional de sus empresas conjuntas en China del 45% entre 2017 y 2023. De manera mas
general, la cuota de mercado de los fabricantes extranjeros en China ha menguado al 37% en
julio de 2024 desde el 64% de 2020. Antes se hablaba mucho del exceso de capacidad en el
sector automovilistico chino, tanto para los fabricantes nacionales como para los extranjeros, lo
gue ha agravado la situacién para los fabricantes europeos que consideraron que China era la
gallina de los huevos de oro y un mercado clave para sus exportaciones.

En vista del exceso de produccion de esos fabricantes en China, es normal que ese excedente
de vehiculos se exporte. Por tanto, se enfrentan a una situacion en la que no solo no pueden
vender sus propios vehiculos en el que esperaban que seria el mayor mercado para sus
exportaciones, sino que ese mismo mercado ataca ahora a sus propias ventas en el pais
(grafico 3). Los aranceles, en lugar de proteger a los fabricantes de automoviles europeos,
probablemente tendran un papel mas neutral, puesto que, si estos exportan sus vehiculos
desde China, estaran sujetos a los mismos aranceles europeos que las empresas chinas. La
penetracion de los fabricantes chinos en el mercado europeo se revela baja, por lo que hay
mucho margen para la expansion. Hasta la fecha, los aranceles que China ha aplicado como
represalia se han centrado en los bienes de lujo como el brandy, pero podrian ampliarse a los
coches en caso de que los aranceles empiecen a surtir efecto.

Grafico 3: Exportaciones de vehiculos chinos con motores de combustién interna frente a NEV
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Fuente: Automobility, «State of China’s Auto Industry», mayo de 2024

Conclusion

Tras la magnifica rentabilidad que exhibieron los fabricantes europeos de automoviles
inmediatamente después de que se relajaran las restricciones de la pandemia, ahora el sector
se enfrenta a desafios sin precedentes. Si bien los saldos de tesoreria son muy saludables en
muchas de las principales compafiias automovilisticas europeas, tras haberlos acumulado
durante los dltimos tres afos, se pondran a prueba cuando las firmas intenten capear la
tormenta que se aproxima Parte del problema podria evitarse si se relaja la normativa o si se
aprueban/aumentan las subvenciones a las ventas de BEV. Sin embargo, parece complicado
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no llegar a la conclusion de que los fabricantes de automéviles se veran muy perjudicados por
los cuatros factores descritos mas arriba.
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