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El ajuste del consumo duradero y no duradero en España durante la crisis económica

Este artículo ha sido elaborado por Teresa Sastre y José Luis Fernández-Sánchez, de la Dirección General del Servicio 

de Estudios.

Uno de los rasgos más destacados del último período de crisis económica en España ha 

sido el fuerte retraimiento de la demanda de los hogares, tanto en consumo de bienes y 

servicios como en inversión en activos residenciales. El consumo privado retrocedió un 5 % 

acumulado en el período de 2008-2009, mientras que la tasa de ahorro de las familias se elevó, 

al final de 2009, hasta el 18 % de la renta disponible, lo que constituye el máximo de las tres 

últimas décadas (véase gráfico 1). Esta evolución estuvo ligada, indudablemente, al impacto 

de la caída del empleo sobre la renta de las familias. No obstante, un ajuste tan intenso del 

gasto de los consumidores, que superó con creces al que tuvo lugar en la crisis de la primera 

mitad de los años noventa, parece obedecer, además de al deterioro de las rentas laborales, 

a otro tipo de factores, que, en general, no afectan a la renta corriente, sino al flujo esperado 

de rentas futuras.

En primer lugar, la pérdida de valor de la riqueza financiera, que experimentó una notable 

caída entre el comienzo de 2008 y la primavera de 2009, así como la desvalorización de los 

activos residenciales, han contribuido a que las familias revisen a la baja sus ingresos espera-

dos y a que reduzcan su consumo más allá de lo que se explicaría por la evolución de la 

renta corriente. Además, durante el período de 2008-2009, la economía mundial y, sobre 

todo, las economías más desarrolladas experimentaron una profunda crisis financiera y de 

confianza, que ha elevado el grado de incertidumbre y ha conducido a una reevaluación de los 

riesgos por parte de todos los agentes económicos. En el caso de los consumidores, esto se 

ha traducido en un mayor nivel deseado de ahorro respecto al que correspondería a situacio-

nes de menor incertidumbre —ahorro por motivo de precaución—, que no es ajeno a las 

perspectivas más inseguras de los consumidores respecto a la evolución futura del empleo. 

Otro elemento que ha podido contribuir a elevar la tasa de ahorro es el endurecimiento de las 

condiciones de acceso al crédito bancario, que se habría visto impulsado por el propio dete-

rioro de la economía. Por último, la perspectiva y la ulterior materialización de abultados défi-

cits públicos han podido inducir un aumento de la tasa de ahorro de los hogares, ante la po-

sibilidad de que la corrección de tales déficits y los costes de la financiación de la deuda 

pública puedan requerir impuestos más elevados, que terminen traduciéndose en una menor 

renta disponible en el futuro.

Evaluar la importancia relativa de estos factores no es una tarea fácil, debido a la interdepen-

dencia que hay entre ellos. Una manera simplificada de abordar esta cuestión es cuantificar, a 

partir de modelos econométricos específicamente diseñados para incorporar algunos de es-

tos elementos, en qué medida contribuye cada uno de ellos a explicar la evolución reciente del 

consumo privado. Este artículo analiza el proceso de ajuste del gasto de las familias que tuvo 

lugar en España en el período 2008-2009, concentrándose en el examen de la parte de la 

respuesta del consumo que se puede atribuir a la pérdida de valor de la riqueza y a la desace-

leración de la renta. Para ello se emplea un modelo empírico basado en las teorías de renta 

permanente, que supone una actualización del trabajo de Sastre y Fernández-Sánchez (2005), 

al que se han incorporado algunos elementos novedosos. La distinción entre el consumo de 

bienes duraderos y el de no duraderos que incluye el modelo resulta particularmente relevan-

te, dada la mayor intensidad del ajuste del primero durante la crisis (véase el panel izquierdo 

del gráfico 2).

Introducción
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Este artículo se organiza en tres secciones, además de esta introducción. En el siguiente 

apartado se presentan las estimaciones del modelo empleado en el análisis, un modelo mul-

tivariante con mecanismos de corrección del error (VECM). A continuación, se ilustra el funcio-

namiento y los mecanismos de ajuste del modelo mediante varias simulaciones, y se extraen 

algunas implicaciones sobre la evolución del consumo privado en España en el período de 

2008-2009. Por último, se resumen las principales conclusiones.

Las teorías de la renta permanente y del ciclo vital y, en general, cualquier hipótesis de maximi-

zación intertemporal de la utilidad de los consumidores implican que la senda de gasto de los 

hogares está determinada por su renta permanente o riqueza total (tanto la que se materializa 

en activos como la que lo hace en capital humano) a lo largo de su vida. Si se producen varia-

ciones de carácter permanente que afectan a dicha riqueza total, ya sea por un cambio del 

valor esperado de los activos, ya sea por una revisión de las expectativas de renta laboral —el 

rendimiento del capital humano—, la senda de largo plazo del consumo también se modifica. 

Un modelo empírico

del gasto en bienes 

duraderos y no duraderos 

LAS VÍAS DE AJUSTE A CORTO 

PLAZO EN LOS MODELOS

DE RENTA PERMANENTE

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
 
a. Tasa de variación anual. 
b. Ratio respecto a la renta bruta disponible. 
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A corto plazo, los consumidores reajustan su perfil temporal de gasto para adecuarlo a los 

cambios en su riqueza total, intentando preservar un patrón de evolución suave del consumo.

En ausencia de incertidumbre, los consumidores toman decisiones en función de unas expec-

tativas que tienen un valor cierto en cada momento del tiempo. Cuando anticipan menores 

ingresos renuncian a consumir una parte de los ingresos corrientes con el fin de mantener un 

nivel de gasto más uniforme en el futuro. El ahorro constituye, así, el principal mecanismo para 

«suavizar» el gasto en el corto plazo. La posibilidad de endeudarse proporciona a los consu-

midores un mecanismo de suavización similar, permitiendo en algunos períodos un nivel de 

gasto por encima de los ingresos corrientes, incluso a hogares que no cuentan con un nivel 

previo de ahorro. Si, por alguna razón, los consumidores ven limitada la posibilidad de endeu-

darse, ello reduce su capacidad potencial de suavizar el consumo y eleva su nivel deseado de 

ahorro.

La distinción entre bienes de consumo de carácter no duradero —los que se agotan en el 

momento en que son consumidos— y bienes duraderos —los que proporcionan una corrien-

te de servicios de consumo durante varios períodos— es relevante a la hora de analizar la 

senda de gasto de los hogares, pues los costes de ajuste de unos y otros son de naturaleza 

distinta. Varios estudios reconocen que las decisiones de adquirir estos dos tipos de bienes 

no son independientes1, pudiendo constituir la decisión de adquirir bienes duraderos un me-

canismo para preservar la suavidad del gasto en bienes y servicios no duraderos. El tipo de 

costes que entraña la adquisición de bienes duraderos conlleva que los ajustes al stock de-

seado se realicen no de forma continua, sino en intervalos discretos2. A la hora de decidir el 

importe de la compra y el momento en que se realiza, el consumidor puede adelantar o pos-

poner el gasto en función de determinados factores. Es esta posibilidad de decidir cuándo van 

a realizar el gasto la que permite a los consumidores utilizar la adquisición de bienes durade-

ros como mecanismo de absorción de perturbaciones y facilitar, así, una respuesta más sua-

ve del consumo no duradero ante ellas3.

En un marco teórico con incertidumbre, las expectativas sobre las variables que determinan 

las decisiones de los agentes no tienen un valor cierto, sino que representan un rango de si-

tuaciones posibles a las que se asocia una determinada probabilidad de que ocurran. En este 

contexto, la teoría del consumidor pronostica que los hogares, además de ahorrar porque 

anticipan pérdidas de renta permanente, mantienen también un volumen de ahorro para pro-

tegerse del riesgo que implica la ausencia de certidumbre respecto a las variables fundamen-

tales que determinan sus decisiones —ahorro por motivo de precaución—. Conforme señalan 

varios modelos teóricos, este tipo de ahorro, dado su carácter de cobertura de un posible 

riesgo, tiende a materializarse en activos relativamente líquidos, de fácil transformación en 

fondos con los que poder afrontar situaciones adversas. Los bienes de consumo duradero 

resultan poco apropiados a estos efectos debido a su carácter poco líquido. Así, en situacio-

nes de aumento del grado de incertidumbre, los consumidores tenderán a posponer este tipo 

de gasto, optando por mantener activos más líquidos, propiciando, con ello, un ajuste espe-

cialmente centrado en el gasto en bienes duraderos4. La versión del modelo empírico que se 

presenta en este artículo prescinde, no obstante, de aquellas variables que intentan aproximar 

aspectos relacionados con el grado de incertidumbre, y se centra en valorar la capacidad 

explicativa que puede atribuirse a los cambios en la renta y la riqueza de las familias.

1. Uno de los primeros trabajos en señalar este aspecto es el de Bernanke (1985). 2. Véase, por ejemplo, Bar-Ilan y 

Blinder (1992). 3. Leahy y Zeira (2005) formalizan, mediante un modelo de equilibrio general, este tipo de respuesta de 

las compras de bienes duraderos y su efecto sobre los no duraderos y lo denominan «insulation effect», por el aislamien-

to del consumo no duradero respecto a posibles shocks. Browning y Crossley (2009) encuentran cierta evidencia de este 

efecto entre los consumidores canadienses.  4. Véase, por ejemplo, Dunn (1998).  



BANCO DE ESPAÑA 94 BOLETÍN ECONÓMICO, ENERO 2011 EL AJUSTE DEL CONSUMO DURADERO Y NO DURADERO EN ESPAÑA DURANTE LA CRISIS ECONÓMICA

El modelo empírico que se presenta en esta sección se fundamenta en la idea de que el 

plan de gasto de los consumidores a lo largo de su ciclo vital ha de ser coherente con el valor 

total de su renta y su riqueza, conforme a la restricción presupuestaria intertemporal. Ello 

implica una estrecha relación entre las tres variables (consumo, renta y riqueza) a lo largo 

del tiempo, de modo que tienden a moverse conjuntamente a largo plazo, compartiendo 

una tendencia común, aunque pueden registrar desviaciones transitorias en torno a dicha 

tendencia5. Estas desviaciones del gasto respecto a esa tendencia de largo plazo compar-

tida con la renta y la riqueza se deben a cambios en las expectativas sobre los rendimientos 

futuros de su riqueza total —ya sea el rendimiento de los activos o la renta laboral—, o bien 

reflejan procesos de cambio del gasto planeado, o una combinación de esas tres circuns-

tancias6. En qué medida reflejan expectativas de uno u otro tipo, o ajustes del gasto, es una 

cuestión empírica que puede variar de unos países a otros7 y en diferentes períodos de 

tiempo.

Los modelos econométricos de varias ecuaciones con mecanismos de corrección del error 

(VECM) resultan particularmente adecuados para dar cuenta de las propiedades estadísticas de 

variables que comparten tendencias comunes de largo plazo, a las cuales revierten cuando se 

producen desviaciones respecto a las mismas. Se ha formulado, por tanto, un modelo VECM 

con varias ecuaciones para explicar la evolución del consumo —desagregado en duradero y no 

duradero—, a partir de variables de renta permanente, como la renta laboral, la riqueza financie-

ra y los activos residenciales. El modelo responde a la siguiente especificación:

t1t
ff

1tjt
j

f
jjt

j
jt fwyfwyy

donde y engloba el conjunto de variables endógenas, es decir, el consumo no duradero (cnd), 

el consumo duradero (cd), la renta laboral8 (yl) y la riqueza no financiera (hw). La riqueza finan-

ciera neta (fw) es la única variable exógena del modelo9. Las tendencias de largo plazo están 

definidas por (yt–1 + ffwt–1), siendo  y f las elasticidades que ligan las variables en ese largo 

plazo. Los coeficientes  describen una parte importante de los procesos de ajuste que tienen 

lugar a corto plazo. Aquellos que son significativamente distintos de cero señalan las variables 

que se ajustan respondiendo ante desviaciones de las tendencias de largo plazo y permiten, 

así, que el sistema que forman la renta, el consumo y la riqueza vuelva a situarse sobre dichas 

sendas. Al considerar endógenas estas tres variables, el modelo contempla la posibilidad de 

que el ajuste se alcance a través de cambios en cualquiera de ellas.

En el cuadro 1 se presentan las relaciones de largo plazo que contiene el modelo estimado. La 

primera relaciona el consumo no duradero con la renta laboral, el valor de la riqueza financiera neta 

y el de los activos residenciales, estas dos últimas con una elasticidad muy similar. La segunda 

relación liga el gasto en bienes duraderos con ambos tipos de riqueza, con una elasticidad más 

EL MODELO EMPÍRICO

5. Esta aproximación basada, parcialmente, en el trabajo de Campbell y Mankiw (1989), fue desarrollada por Lettau y 

Ludvigson (2001 y 2004) con datos de la economía americana y ha sido empleada para analizar el consumo privado en 

otros países. Véanse, por ejemplo, Fernández-Corugedo et ál. (2003), Sastre y Fernández-Sánchez (2005), Bassanetti y 

Zollino (2010) y Chauvin y Damette (2010). 6. Esta interpretación de las desviaciones, debida a Lettau y Ludvigson 

(2001 y 2004), es una generalización de la implicación de los modelos de renta permanente respecto al ahorro, que 

destacó Campbell (1987) bajo la hipótesis de rendimiento constante de los activos. En estos modelos, el ahorro repre-

senta el valor presente descontado de los cambios esperados en los ingresos laborales, con signo negativo, es decir, los 

consumidores ahorran (consumen por debajo de su renta corriente) cuando anticipan un descenso de su renta en el 

futuro, y desahorran cuando esperan que su ingresos van a incrementarse.  7. Véanse los trabajos referidos en la nota 

al pie número 5. 8. La definición de renta laboral se corresponde con los ingresos netos disponibles de las familias, 

excluyendo las rentas de la propiedad. Véase Sastre y Fernández-Sánchez (2009). 9. Un mayor detalle sobre los con-

trastes de exogeneidad de las variables, así como sobre el número de relaciones de largo plazo, puede encontrarse en 

Sastre y Fernández-Sánchez (2010).  
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elevada en el caso de la riqueza financiera10. El modelo contiene una tercera relación de largo 

plazo entre la renta laboral y el consumo no duradero, con una elasticidad unitaria, que capta el 

comportamiento relativamente estable que se observa en la ratio entre el consumo no duradero y 

la renta laboral en España. Esta relación puede interpretarse también como un tipo de ahorro, 

dado por la parte de renta laboral que no se gasta en bienes de consumo no duradero.

Estas estimaciones proporcionan una aproximación, en términos de elasticidad, a la magnitud 

de los efectos riqueza sobre el consumo privado en el caso de España, distinguiendo entre 

ambos tipos de riqueza: financiera y no financiera. La propensión marginal a consumir bienes 

no duraderos, cuando la riqueza financiera varía en un euro, es 6 céntimos, y unos 2 céntimos 

si es la riqueza inmobiliaria la que cambia. En el caso de los bienes duraderos, ambas magni-

tudes son 2 y 0,5 céntimos, respectivamente. En consecuencia, el consumo privado se mo-

difica unos 8 céntimos si el valor de la riqueza financiera varía un euro, y en torno a 2,5 cénti-

mos si es la riqueza inmobiliaria la que cambia11.

El modelo se ha estimado en un período previo al inicio de la crisis e incorpora varios meca-

nismos de ajuste, que, como se ha indicado, se identifican por las variables que se ajustan 

cuando se producen desviaciones de las tendencias de largo plazo (véase cuadro 1)12. Los 

principales mecanismos de ajuste son tres: 1) los mecanismos de autocorrección del consu-

mo no duradero y duradero cuando estos se sitúan por encima o por debajo de su valor de 

largo plazo, dados por las respuestas negativas del consumo no duradero (cnd) y del con-

sumo duradero (cd) a las desviaciones (cnd-cnd*) y (cd-cd*), respectivamente; 2) la respues-

ta de las compras de bienes duraderos ante desviaciones del consumo no duradero respecto 

de su tendencia, amortiguando o suavizando el ajuste del consumo no duradero13, que se 

capta a través del efecto negativo de las desviaciones (cnd-cnd*) sobre las variaciones del 

consumo duradero (cd), y 3) la respuesta cuando el ahorro se desvía de su valor a largo 

plazo. Este efecto queda recogido a través del coeficiente negativo de (yl-cnd) en la ecuación 

10. La estimación de la elasticidad a la renta del consumo en bienes duraderos es poco robusta, por lo que se ha pre-

ferido captar la relación de este tipo de gasto con la «renta permanente» solo a través de la riqueza.  11. Este efecto 

de la riqueza inmobiliaria es similar al que se obtiene en Bover (2005), con datos de hogares individuales. Además, estos 

valores de la propensión marginal a consumir respecto a la riqueza financiera e inmobiliaria se encuentran en línea con 

estimaciones recientes en otros países europeos, como Francia o Italia, en los que la riqueza financiera también incide 

sobre el consumo en mayor medida que los activos residenciales. Véanse Bassanetti y Zollino (2010) y Chauvin y Damet-

te (2010). 12. El modelo completo se presenta en el anejo. 13. Esta reacción de las compras de bienes duraderos 

resulta coherente con el «insulation effect» del consumo no duradero comentado en la nota al pie número 4. 

RELACIONES DE LARGO PLAZO Coe cientes 

Consumo no duradero cnd* = 0,50 yl + 0,12 hw + 0,13 fw

Consumo  duradero cd* = 0,25 hw + 0,36 fw

Renta laboral yl* = 1,00 cnd

MECANISMOS DE AJUSTE (Coe cientes ) (b) Desviaciones respecto a la senda de largo plazo

Variable que se ajusta:     (cnd-cnd*)     (cd-cd*)     (yl-cnd)

Consumo no duradero ( cnd) -0,29 (-4,36) – (–) -0,09 (-3,23)

Consumo duradero ( cd) -0,75 (-3,04) -0,21 (-3,98) – (–)

Renta laboral ( yl) – (–) – (–) -0,07 (-4,46)

Riqueza no nanciera real ( hw) 0,17 (1,53) – (–) – (–)

MODELO PARA EL CONSUMO DURADERO Y NO DURADERO (a)  CUADRO 1 

  

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 

a. cnd: consumo no duradero real; cd: consumo duradero real; yl: renta laboral real; hw: riqueza no nanciera real, y fw: riqueza nanciera 
neta real. 
b. Entre paréntesis se dan las t-ratios. 
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de la renta laboral (yl), que capta la capacidad predictiva que tiene el ahorro sobre cambios 

en la renta. En relación con este último mecanismo, el modelo empírico estimado detecta una 

capacidad predictiva de la brecha entre renta laboral y consumo no duradero respecto a los 

ingresos laborales14, que resulta coherente con la interpretación de Campbell (1987), según la 

cual el ahorro refleja expectativas de cambio de la renta laboral y puede tener, por tanto, ca-

pacidad para predecir esta variable.

Una ilustración del funcionamiento de estos mecanismos es la siguiente: ante una revisión a la 

baja de las expectativas sobre la renta o la riqueza que reduce el nivel del consumo no dura-

dero a largo plazo (cnd*), el gasto en bienes no duraderos disminuye para aproximarse al 

nuevo valor de cnd* (mecanismo 1) y una parte del gasto en bienes duraderos se posterga, li-

berando, así, ingresos corrientes, que amortiguan, a corto plazo, el descenso del gasto en 

bienes y servicios no duraderos (mecanismo 2). Este descenso de las compras de bienes dura-

deros resulta coherente con la evidencia empírica respecto a la variabilidad del consumo duradero, 

que es muy superior a la del no duradero, indicando que el primero desempeña, en mayor 

medida, el papel de variable de ajuste en los períodos de expansión y de desaceleración cíclica 

(véase gráfico 2)15. Si el descenso del consumo no duradero eleva el ahorro (yl -cnd) por encima 

de su valor de largo plazo, esto indica que los consumidores anticipan menores ingresos en el 

futuro, que, según el modelo estimado, acaban materializándose en unos menores ingresos 

laborales (mecanismo 3).

El modelo presentado en la sección anterior puede utilizarse para analizar el proceso de ajus-

te del consumo privado en España en el reciente período de crisis económica. En esta sec-

ción se presentan, en primer lugar, varias simulaciones realizadas con este modelo, con el fin 

de ilustrar la respuesta de las variables a corto y medio plazo, así como sus propiedades de 

largo plazo. Estas simulaciones se han diseñado teniendo en cuenta el tipo de perturbaciones 

que se han producido durante la fase recesiva: descenso de la riqueza financiera y no finan-

ciera e inyecciones temporales de renta disponible efectuadas por la actuación estabilizadora 

de las AAPP. A continuación, se utilizan estas simulaciones para interpretar la evolución del 

consumo en el período de 2008-2009 y valorar en qué medida esta se puede explicar a partir 

de los cambios de la renta y de la riqueza.

En la primera simulación se representa el efecto de un descenso permanente de la riqueza 

financiera neta del 10 % sobre las dos variables de gasto —el consumo no duradero y las 

compras de bienes duraderos— y sus efectos indirectos sobre la renta laboral, en línea con el 

modelo empírico estimado (véase gráfico 3). El consumo no duradero experimenta una caída 

permanente de casi un 2 % al cabo de dos años, mientras que el consumo de bienes dura-

deros retrocede algo más, aproximadamente un 7 %, valores ambos que superan los de su 

elasticidad a largo plazo debido a las interacciones entre las variables. Efectivamente, en el 

instante inicial tiene lugar una caída del consumo no duradero y un aumento transitorio de la 

tasa de ahorro, indicativo de las expectativas de menores rendimientos futuros, y que es, tam-

bién, debido al retraso con el que se desacelera la renta en relación con el gasto. La materia-

lización de esas expectativas se traduce en una disminución de la renta laboral, que, a su vez, 

ejerce un impacto negativo adicional sobre el consumo no duradero. A corto plazo, el consu-

Funcionamiento

del modelo e 

implicaciones sobre

la evolución reciente

del consumo privado

en España

14. Como se ha indicado en la nota al pie número 8, la renta laboral incluye todas las fuentes de renta, excepto las 

rentas de la propiedad. 15. Algunos modelos teóricos explican la mayor variabilidad del consumo duradero por la 

existencia de un umbral de renta permanente a partir del cual los consumidores que adquieren este tipo de bienes ajus-

tan su stock, de modo que existen consumidores inactivos, en el sentido de que no realizan adquisición alguna de estos 

bienes. Si la renta permanente de los consumidores inactivos aumenta por encima del umbral, y estos pasan a comprar 

bienes duraderos, se amplifica la respuesta agregada de este tipo de gasto en el corto plazo [véase Bar-Ilan y Blinder 

(1992)]. 
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mo duradero sobrerreacciona a la pérdida de valor de la riqueza, convergiendo posteriormen-

te hacia su valor de largo plazo, mientras que el consumo no duradero registra una conver-

gencia más paulatina y suave hacia ese valor, lo que pone de manifiesto el mayor ajuste a 

corto plazo en bienes duraderos. El efecto a largo plazo sobre el consumo privado en su con-

junto es de casi un 3 % al cabo de tres años. Por su parte, la tasa de ahorro experimenta un 

incremento temporal, aproximándose a su valor de largo plazo una vez que se ha completado 

la respuesta de la renta y del consumo duradero.

La segunda simulación presenta el impacto sobre el consumo privado y la renta laboral de un 

descenso permanente del 10 % en el valor de la riqueza no financiera. La magnitud del efecto 

a largo plazo sobre el consumo no duradero es similar a la del efecto que produce una caída 

de la riqueza financiera16, mientras que la adquisición de bienes de consumo duradero se re-

FUENTE: Banco de España. 
 
a. Desviaciones porcentuales respecto al nivel del escenario base. 
b. Caída del 10% de la riqueza nanciera neta real respecto al nivel del escenario base. 
c. Caída del 10% de la riqueza no nanciera real respecto al nivel del escenario base. 
d. Incremento transitorio de un 2% de la renta laboral real respecto al nivel del escenario base. 
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GRÁFICO 3 

16. Téngase en cuenta que se está asumiendo que tanto la caída de la riqueza financiera como la de la riqueza no finan-

ciera son permanentes, cuando existe evidencia, para varios países, de que los shocks que afectan a la primera suelen 

tener un carácter más transitorio que en el caso de la segunda. Véase, por ejemplo, Bassanetti y Zollino (2010). Por 

tanto, las respuestas a largo plazo aquí obtenidas han de valorarse teniendo en cuenta este aspecto.



BANCO DE ESPAÑA 98 BOLETÍN ECONÓMICO, ENERO 2011 EL AJUSTE DEL CONSUMO DURADERO Y NO DURADERO EN ESPAÑA DURANTE LA CRISIS ECONÓMICA

trae en una cuantía menor. En conjunto, el consumo privado cae en torno a un 2,5 %. La 

renta laboral desciende, asimismo, en una magnitud similar a la del consumo no duradero, de 

modo que la tasa de ahorro implícita en el modelo apenas varía a largo plazo. A corto plazo, 

la tasa de ahorro aumenta casi 1,5 pp, ya que la respuesta del consumo incorpora la revisión 

de expectativas con mayor rapidez que la renta.

Por último, se presenta el impacto de una subida temporal de la renta laboral de unos 2 pp, en 

términos reales, durante aproximadamente dos años. Esta subida produce un impulso moderado 

y transitorio sobre el consumo no duradero, que responde con cierto retraso, de modo que la 

tasa de ahorro aumenta temporalmente casi dos puntos. El consumo duradero se incrementa 

también, sobrerreaccionando a este shock transitorio, de modo que es la variable que registra 

un mayor impacto en términos relativos.

El modelo de consumo que se ha estimado y las simulaciones realizadas ayudan a interpretar 

algunos de los procesos que han incidido sobre las decisiones de los consumidores españo-

les durante la crisis reciente. La caída de la riqueza financiera, que superó el 20 % en 2008, 

supuso un shock muy importante en la renta permanente de los consumidores, que vino a 

añadirse a la desaceleración que ya venía registrando la riqueza en activos residenciales (véa-

se gráfico 2). Atendiendo a los mecanismos de ajuste del modelo y los resultados de las simu-

laciones, esta pérdida de valor de la riqueza de las familias habría dado lugar a una revisión a 

la baja de las expectativas de ingresos futuros (es decir, habría ampliado la brecha positiva 

entre cnd y cnd*, y entre cd y cd*), lo que habría provocado un retroceso del gasto no dura-

dero y, sobre todo, de las compras de bienes duraderos, que fueron las que absorbieron en 

mayor proporción el shock de renta y riqueza. Este proceso de reducción del gasto impulsó la tasa 

de ahorro, anticipando menores ingresos y un menor rendimiento de los activos en el futuro. 

Aunque la renta laboral comenzó a desacelerarse, lo hizo con retraso en relación con el ajuste 

del consumo, de modo que la elevación inicial de la tasa de ahorro se mantuvo durante varios 

períodos. Por otra parte, como ilustra la tercera simulación, en la medida que algunas medi-

das fiscales de apoyo a la renta de los hogares no fuesen contempladas como medidas de 

carácter permanente, habrían contribuido a incrementar el ahorro, al quedar diluido su potencial 

efecto expansivo y ser compensado por la magnitud de los shocks que afectaron a la riqueza 

y a las expectativas de renta.

¿Hasta qué punto el modelo estimado es capaz de explicar el ajuste del gasto de los consu-

midores y de la renta laboral durante el período de 2008-2009 sobre la base de la pérdida de 

valor de la riqueza y de la revisión de expectativas de ingresos? Una simulación dinámica del 

mismo, desde finales de 2007, replica en gran parte el retroceso del consumo privado y de la 

renta laboral durante 2008 y 2009 (véase gráfico 4). De acuerdo con el modelo, el consumo 

privado habría crecido un 0,3 % en 2008 y habría caído un 3,9 % en 2009, frente a los des-

censos del 0,6 % y 4,3 % observados, respectivamente. La tasa de ahorro que se obtiene a 

partir de la implícita en el modelo se habría elevado notablemente, aunque se situaría en torno 

a 1,5 pp por debajo del valor efectivamente observado en 2008 y en 2009. Las mayores dis-

crepancias entre la simulación del modelo y los datos de consumo afectan, sobre todo, al 

caso de los bienes duraderos. En 2008 y al comienzo de 2009, esa diferencia es positiva y 

viene explicada, probablemente, porque es en este tipo de gasto en el que más se concentra 

el impacto de otro tipo de factores —como el mayor grado de incertidumbre y sus efectos 

sobre los activos poco líquidos, o el endurecimiento de las condiciones de financiación—, que 

no se han considerado en la versión del modelo presentada en este artículo. Más tarde —des-

de el segundo trimestre de 2009—, la diferencia se torna negativa, debido a las ayudas a las 

compras de automóviles del Plan 2000E, que incrementaron transitoriamente la demanda de 

esos bienes y que el modelo estimado no incorpora.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
 
a. Tasas de variación interanual. 
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Cabe la posibilidad de que la respuesta estimada a algunas variables esté sesgada, al no 

haber contemplado otros factores que han podido afectar a las decisiones de los consumido-

res. No obstante, la estabilidad que presenta el modelo estimado hasta 2007 durante el pe-

ríodo de crisis constituye un indicio de que dichos sesgos no deben ser muy importantes. De 

cualquier modo, esta cuantificación, que permite ilustrar la capacidad de los cambios en la 

renta y la riqueza para explicar la evolución reciente del consumo privado, no es óbice para 

seguir explorando cuál puede haber sido la contribución de otros factores.

Durante el período de 2008-2009, el consumo privado experimentó un notable retroceso y la 

tasa de ahorro se elevó hasta alcanzar un máximo histórico. Las causas que dieron lugar a un 

ajuste tan intenso del gasto de los consumidores son aún objeto de controversia entre los 

analistas. El presente artículo contribuye a este debate presentando una cuantificación del 

papel que han desempeñado en ese proceso la pérdida de valor de la riqueza financiera e 

inmobiliaria y la revisión a la baja de las expectativas sobre ingresos laborales que la crisis 

trajo consigo.

Esta cuantificación se ha obtenido a partir de un modelo de cuatro ecuaciones con mecanis-

mos de corrección de las desviaciones respecto a las tendencias de largo plazo (VECM), que 

distingue entre el gasto en bienes duraderos y no duraderos. Los resultados indican que una 

gran parte de la caída del consumo y del aumento de la tasa de ahorro observados en 2008 

y 2009 se deben a la revisión a la baja de las expectativas de los consumidores sobre sus 

ingresos futuros provocada por la pérdida de valor de la riqueza financiera neta y de los acti-

vos residenciales, así como por los menores ingresos laborales. Además, el incremento de la 

tasa de ahorro se debió también, en parte, a la dinámica de la renta, que —según el modelo 

y de acuerdo con la evidencia observada— se desacelera con retraso en relación con el gasto 

de los consumidores, pues este suele incorporar con mayor rapidez la revisión de expectati-

vas. No obstante, estos elementos no permiten replicar totalmente el fuerte aumento obser-

vado en la tasa de ahorro en esos años, lo que pone de manifiesto la necesidad de explorar 

la posible contribución de otro tipo de factores, que se apuntan en el artículo, y que pueden 

haber afectado a las decisiones de los consumidores en el período de 2008-2009.

25.1.2011.
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ANEJO

RELACIONES DE LARGO PLAZO (b)

Consumo no duradero

Consumo  duradero

Renta laboral

VAR CON MECANISMOS DE CORRECCIÓN DEL ERROR (I TR 1987-IV TR 2007) (c)

Ecuaciones

cnd cd yl hw

MECANISMOS DE AJUSTE (Coe cientes )

(cnd-cnd*) (-1) -0,29 (-4,36) -0,75 (-3,04) – (–) 0,17 -1,53

(cd-cd*) (-1) – (–) -0,21 (-3,98) – (–) – (–)

(yl-cnd) (-1) -0,09 (-3,23) – (–) -0,07 (-4,46) – (–)

COEFICIENTES DE CORTO PLAZO (Coe cientes )

Consumo no duradero ( cnd)

(-1) 0,22 (2,81) 0,65 (–) 0,31 -3,48 – (–)

(-2) -0,22 (–) 1,12 -2,29 – (–) – (–)

Consumo duradero ( cd)

(-1) 0,03 (2,37) – (–) 0,05 -2,88 – (–)

(-2) -0,03 (–) 0,13 -1,47 – (–) – (–)

Renta laboral ( yl)

(-1) – (–) -0,65 (-1,91) 0,28 -3,76 – (–)

(-2) – (–) 0,79 -2,03 0,18 -2,6 – (–)

Riqueza no nanciera  ( hw)

(-1) 0,1 (3,5) 0,21 -1,36 – (–) 0,56 -5,74

(-2) – (–) – (–) – (–) – (–) 0,4 -4,29

Riqueza nanciera neta ( nfw)

(0) 0,02 (1,48) 0,06 (–) – (–) – (–)

(-1) -0,02 (–) 0,06 -0,93 – (–) 0,06 (–)

(-2) – (–) – (–) – (–) 0,06 -1,75

Constante 0,59 (4,39) 1,65 -3,17 0,00 -0,66 -0,35 (-1,53)

Desviación estándar 0,0051 0,0250 0,0046 0,0127

loglik = 1613,08 log|\Omega| = -38,4067 |\Omega| = 2,09024e-017 T = 84

TESTS (d)

Restricciones para simpli car el sistema general: Chi^2(33) = 25,6436 [0,8158]   

Contraste multivariante de autocorrelación de orden 5: F(80,187) = 0,76641 [0,9121]

Contraste multivariante de normalidad: Chi^2(8)= 6,2504 [0,6192]

Coe cientes 

cnd* = 0,50 yl + 0,12 hw + 0,13 nfw

                –           [0,01]        [0,01]

cd* = 0,25 hw + 0,36 nfw

            [0,04]       [0,07]

yl* = 1,00 cnd

           –

MODELO PARA EL CONSUMO DURADERO Y NO DURADERO (a)   ANEJO 

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España. 
 
a. cnd: consumo no duradero real; cd: consumo duradero real; yl: renta laboral real; hw: riqueza no nanciera real, y nfw: riqueza nanciera neta real. 
b. Entre corchetes se dan los errores estándar. 
c. Entre paréntesis se dan las t-ratios.




