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de Economia y Estadistica.

El consumo privado constituye el principal motor de la reactivacién econémica que inicio
el area del euro a comienzos de 2013. La expansién de este componente de la demanda
agregada —del 2,6 %, en términos acumulados, desde los comienzos de la recupera-
cién— ha sido de mayor intensidad que la experimentada por la actividad en su conjunto,
que se incrementd un 2,3 % en el mismo periodo. Siete afios después del inicio de la crisis
global, mientras que el nivel del producto aun se situa un 1 % por debajo del alcanzado en
el primer trimestre de 2008, el consumo ya ha recuperado los niveles previos a la crisis.
Este patrén contrasta con el observado en otros episodios histéricos de recuperacion,
que normalmente estuvieron liderados por la demanda exterior neta y la inversion, a las que
siguio con cierto retraso el consumo privado.

El propdsito de este articulo es analizar la evolucion reciente del consumo privado en el
contexto de la actual recuperacion de la actividad de la UEM. Para ello se revisa el com-
portamiento del consumo a nivel agregado, estudiando los determinantes que han condi-
cionado su evolucion, analizando el grado de heterogeneidad por paises e identificando el
tipo de bienes y servicios sobre el que se ha sustentado la mejora del gasto. A partir de
este analisis, se concluye que la recuperacion del consumo viene explicada por la mejora
de la renta vinculada al avance del empleo, el aumento de la riqueza de las familias vy,
también, la disminucién de la incertidumbre macroecondémica. Ademas, la expansioén del
consumo, que ha tenido un cardacter generalizado por paises, se ha visto reflejada no solo
en una pronunciada recuperacion de la demanda de bienes duraderos sino también, aun-
que de menor intensidad, de la correspondiente a los no duraderos, especialmente, a
comienzos del afio 2015.

Tras la segunda recesion desde el comienzo de la crisis financiera internacional, el PIB del
area del euro volvié a registrar tasas de crecimiento positivas en el segundo trimestre
de 2013. Desde entonces, el consumo privado ha sido el componente del producto que,
aungue con un crecimiento todavia moderado, ha contribuido en mayor medida al avance
de la actividad, registrando tasas de crecimiento interanuales del 0,9 % en 2014 y del
1,8 % a mediados de 2015. Asi, tal y como muestra el grafico 1.1, el 65% de la actual
recuperacion del PIB se debe al comportamiento del consumo privado, mientras que la
formacién bruta de capital fijo (FBCF) apenas alcanza a explicar el 20 % del avance. Este
papel del consumo como motor del crecimiento del area del euro constituye un rasgo
distintivo de la fase expansiva actual, ya que, tal como se muestra en el grafico 1.2, el
consumo esta registrando un mayor dinamismo que el PIB, a diferencia de lo observado
en los periodos de recuperacion de crisis anteriores.

El avance del consumo de los hogares guarda una estrecha relacion con la evolucion de
la renta bruta disponible, que constituye uno de sus determinantes fundamentales. El
grafico 1.3 muestra la evolucién del consumo y de la renta bruta disponible (RBD), ambos
a precios constantes y en términos per capita, durante el periodo objeto de estudio. Tal y
como cabria esperar, ambas series muestran un elevado grado de sincronia, tanto en la
fase de recesion como en la de expansion, si bien la renta registra un comportamiento
algo mas volatil.
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CONSUMO DE LA UEM EN LA RECUPERACION
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En este sentido, cabe mencionar que la RBD avanzé un 2 % en términos reales, en el pri-
mer semestre de 2015, por encima del 0,8 % registrado en 2014, habiéndose compensado
de este modo casi un 50 % de la pérdida de poder adquisitivo acumulada por las familias
en los seis afos anteriores. La recuperacion de la renta de la familias ha sido el resultado de la
mejora del mercado de trabajo, que se tradujo en un avance de la remuneracién de los asa-
lariados, que fue de un 2,1 % en 2014 para el conjunto del afio, ligeramente inferior a la
tasas interanuales registradas a comienzos de 2015 (véase grafico 1.4). Asi, segun datos
de la Encuesta de Poblacién Activa, el empleo avanzé un 0,9 % tanto en 2014 como a
principios de 2015, aunque el numero de horas trabajadas crecié a un ritmo inferior. Por
su parte, los salarios mantuvieron avances contenidos, registrandose un aumento de los
salarios negociados del 1,5 % en el primer semestre de 2015. En contraste con la mejora
de las rentas del trabajo, la contribucion al crecimiento de la renta del excedente bruto de
explotacion (EBE) —que constituye el segundo componente en importancia de los ingresos
de los hogares y que comprende, entre otras, las rentas que proceden de las empresas
familiares— se ha visto muy mermada durante la crisis, registrando un timido avance del
0,4 % a principios del afio.

La mejora del consumo de las familias ha venido acompafiada, a su vez, de una timida
recuperacion de la tasa de ahorro, hasta el 12,8 % de la RBD, aunque todavia se encuentra
algo por debajo de su promedio histérico (13,5 %). El mayor dinamismo de la renta y la
necesidad por parte de las familias de reducir sus actuales niveles de endeudamiento
serian factores relevantes a la hora de explicar la incipiente recuperacion del ahorro, aun-
que la mejora de la confianza del consumidor y el entorno de menor incertidumbre laboral
y econdmica estarian propiciando la reduccion del componente de ahorro por motivo
precaucion (véase grafico 1.5).

Cuando se analiza la composicién del consumo por finalidades, se aprecia que la recupe-
racion del gasto ha cobrado mayor intensidad en los bienes duraderos (que representan
un 9% del consumo total), en consonancia con las regularidades empiricas documenta-
das en la literatura que muestran la mayor sincronia de este tipo de bienes con el ciclo
econdmico. Una parte importante de la explicacion detras de este comportamiento guar-
da relacién con el aumento de la incertidumbre que se produce durante las fases recesi-
vas, que trae consigo un incremento del ahorro por motivo precaucion, que, principalmen-
te, detrae recursos de los gastos de baja periodicidad que no resultan de primera
necesidad’. En cuanto la incertidumbre comienza a despejarse, es el consumo de bienes
duraderos el que aumenta en primer lugar. No obstante, como se aprecia en el grafico 1.6,
a medida que avanza la recuperacion, la mejoria se ha ido extendiendo al resto de los bienes
de consumo. Asi, a principios de 2014, el consumo de bienes no duraderos —que consti-
tuye el 91 % del consumo total— registraba un timido avance, del 0,3 %, que se fue ace-
lerando hasta superar el 1,5 % a principios de 2015 (véase grafico 1.6).

Para valorar con mayor precision el papel que han desempefado los factores anteriores
en la recuperacién del consumo en la UEM, a continuacién se analizan las contribuciones
de los determinantes macroeconémicos al comportamiento del consumo privado, aproxi-
madas a partir de un modelo de correccion de error estimado para el periodo 1978-20152.
Los resultados confirman que la dinamica del consumo a corto plazo vendria explicada
por las contribuciones de la renta bruta disponible, la riqueza neta, los tipos de interés

1 Para un andlisis de la evolucion del gasto desagregado por bienes necesarios, no esenciales, duraderos y no
ajustables en Espafia, véase Gonzalez Minguez y Urtasun (2015).

2 \Véase Casado, Folch y Garcia-Coria (2014) para mas detalle de la especificaciéon del modelo de correccion de
error estimado.
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MODELO DE CORRECCION DEL ERROR SOBRE EL CONSUMO GRAFICO 2
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reales y la confianza del consumidor. El grafico 2 representa las contribuciones que el
modelo atribuye a cada una de estas variables a la hora de explicar la evolucién de las
tasas interanuales del consumo en el periodo 2006-2015. Como se puede apreciar, el
analisis empirico confirma que el principal impulsor de la recuperacién del consumo ha
sido la mejora de la renta disponible real de las familias, asociada al proceso de recupera-
cion del empleo y, desde mediados de 2014, al intenso abaratamiento del precio del cru-
do, que esta teniendo un impacto muy relevante sobre la capacidad de gasto real de los
hogares. La mejora de la confianza de los consumidores, alentada por unas expectativas
de empleo mas positivas y un menor grado de incertidumbre, y el aumento de la riqueza
neta, concentrado fundamentalmente en su componente financiero, también han contribui-
do a dinamizar las decisiones de gasto. Finalmente, los tipos de interés reales, presiona-
dos al alza por la caida de la inflacion, tuvieron una ligera contribucion negativa.

La recuperacién del consumo ha tenido un comportamiento muy heterogéneo por paises.
En particular, aunque el gasto privado registré un avance generalizado desde comienzos
de 2014, han sido las economias que sufrieron con mayor intensidad las consecuencias
de la crisis las que han registrado mayores tasas de crecimiento desde entonces. En par-
ticular, Portugal, Espana y Grecia tuvieron crecimientos interanuales en el entorno del 2 %
en el periodo 2014-2015, impulsado por el fuerte avance del gasto en bienes duraderos,
que en el caso de Portugal llegé a registrar aumentos del 15 %. De hecho, este es el com-
ponente del consumo que muestra mayor dinamismo en todas las economias considera-
das. En cambio, la recuperacion del gasto en bienes no duraderos aun no es generalizada.
Destaca, en este sentido, el caso de ltalia, donde, aunque ya se ha iniciado el avance del
gasto en bienes duraderos —con tasas superiores al 4 % —, el consumo de bienes no
duraderos aun no registra incrementos significativos (véase grafico 3.1).

En términos de contribuciones al crecimiento del consumo privado en la UEM, se aprecia
que Alemania y Espana fueron los paises que, en mayor medida, explican la recuperacion
de este agregado en 2014, a los que se habria unido Francia en 2015 (véase grafico 3.2).
De hecho, estas tres economias explican conjuntamente el 70 % del avance del consumo
del area del euro.

Desde la perspectiva de sus factores determinantes, y en linea con la evidencia agregada
mostrada en la seccidn anterior, se observa cémo aquellos paises en los que la recupera-
cién de la renta bruta disponible esta siendo mas intensa presentan también, en general,
mayores avances del consumo. Destacan, en este sentido, Portugal, Irlanda y Espafa,

BANCO DE ESPANA 40 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2015 LA RECUPERACION DEL CONSUMO EN LA UEM



CONSUMO DE HOGARES POR PAISES GRAFICO 3
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Conclusiones

donde el crecimiento del consumo excede el ritmo de avance de su renta disponible. La
notable mejoria que ha registrado la confianza de los consumidores a lo largo de la recu-
peracién, tras la superacion de las turbulencias en que se vieron inmersos estos paises,
en un contexto de notable mejoria de sus mercados de trabajo, contribuye a explicar este
comportamiento. De hecho, como se aprecia en el grafico 4, en estos paises se ha produ-
cido una importante disminucién del ahorro, como resultado de la mejora de las perspec-
tivas econémicas y de la moderacién de la incertidumbre, que esta contribuyendo a finan-
ciar la recuperacién del consumo (véase recuadro 1 para un anadlisis en mayor detalle
sobre la recuperacion del consumo de la economia espariola).

Por el contrario, en el caso de Holanda y Alemania el crecimiento del gasto de las familias
resulta moderado teniendo en consideracién la mejoria que ha registrado en ese periodo
su renta disponible impulsada por el buen comportamiento del empleo y los avances en
los salarios, sin que la evolucion del resto de los determinantes tradicionales del consumo
—la confianza o la riqueza financiera— juegue un papel relevante a la hora de explicar este
comportamiento.

El consumo privado constituye el principal motor de la fase de recuperacién econémica
en la que se halla inmersa el area del euro desde 2013. En este articulo se analiza su evo-
lucidn reciente, los determinantes que condicionan su dinamica a corto plazo, su compo-
sicion por finalidades y el grado de heterogeneidad en el comportamiento de este componente
de la demanda agregada por paises.

Entre los factores que contribuyen a explicar el reciente dinamismo del consumo se encuen-
tra, en primer lugar, el avance de la renta derivado de la recuperacion del empleo, el creci-
miento de los salarios y el intenso abaratamiento del precio del crudo, que ha tenido un im-
pacto muy significativo sobre la renta real disponible de los hogares. En segundo lugar, la
recuperacion del gasto en consumo responde a la mejora de la riqueza de las familias, tanto
financiera —observada desde mediados de 2012, tras la superacion de los momentos mas
criticos la crisis del euro— como inmobiliaria, al comenzar a observarse mas recientemente
una incipiente aceleracion de los precios inmobiliarios en algunos paises de la UEM. También
ha desempefado un papel muy relevante la disminucion de la incertidumbre, que ha genera-
do un avance de la confianza de los consumidores, propiciando una disminucién de la acu-
mulacion de ahorro por motivo precaucion y un importante incremento del consumo de bienes
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CONSUMO DE HOGARES Y DETERMINANTES POR PAISES

GRAFICO 4
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Desde el primer trimestre de 2013. Para el ahorro se calcula desde el cuarto trimestre de 2009, por alcanzar los valores maximos en la mayor parte de los paises.

duraderos, que, en el periodo mas reciente, ha alcanzado tasas de crecimiento cercanas al

6 %. La recuperacion de las compras de este tipo de bienes también podria haberse visto
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UN ENFOQUE MICROECONOMICO DE LA RECUPERACION DEL CONSUMO EN ESPANA

RECUADRO 1

Este recuadro analiza el comportamiento reciente del consumo en
Espaia, Unico pais para el que se dispone de informacién micro-
econdémica actualizada en este ambito, y ofrece una aproximacion
cuantitativa de la medida en que la recuperacion del gasto se sus-
tenta en la mejora del empleo y la renta’. La informacion utilizada
procede de la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) elabo-
rada por el Instituto Nacional de Estadistica, tanto las olas de corte
transversal del periodo 2006-2014 como el panel de datos corres-
pondiente a ese periodo.

Del analisis de la evolucion del consumo en 2014 por grupos so-
ciodemograficos se desprende que fueron los jévenes, hogares
cuyo cabeza de familia tiene una edad comprendida entre 16 y
34 afos, los que mas expandieron su gasto durante la recupera-
cion, con tasas del 2,6 %. A este dinamismo reciente del consumo
entre los jovenes se anade el de la poblaciéon de mayor edad, cuyo
consumo se mantuvo estancado durante la crisis, y en la actuali-
dad registra ritmos ligeramente inferiores a los de la poblacion
mas joven (véase grafico 1). Cuando se examina el impacto segun
el estado de la actividad se observa cémo la expansion ha tenido
un efecto especialmente positivo sobre el consumo de los hogares
cuyo cabeza de familia trabaja por cuenta propia o ajena, asi como
entre los jubilados, mientras que los desempleados contintan dis-
minuyendo sus niveles de consumo a tasas ligeramente inferiores
a las del periodo de crisis (véase grafico 2).

Otro grupo que parece haber mostrado un mayor dinamismo en la
recuperacion del consumo es el de los hogares endeudados, cuyo
gasto crecio un 2,2 %, frente al 0,2 % de los no endeudados (véa-
se gréfico 3). Esta mayor fortaleza del consumo de las familias
mas endeudadas esta en linea con la evidencia encontrada para la
economia espafiola en Casado y Folch (2015), que utilizan datos
de la Encuesta Financiera de las Familias y muestran cémo el cre-
cimiento del consumo asociado a incrementos de la renta es mas
elevado para los hogares mas endeudados. La razén que subyace
a este comportamiento es que este tipo de hogares, al tener un
menor margen para distribuir su consumo de forma uniforme a lo
largo del tiempo, trasladan de forma mas inmediata los cambios
de la renta al consumo?. Este comportamiento, unido al hecho de
que, segun los datos de la EPF, la recuperacién de la renta en 2014
fue mas intensa en los hogares endeudados que en los no endeu-
dados, contribuye a explicar el mayor crecimiento del gasto de los
hogares con carga hipotecaria®. Por otra parte, tal y como refleja

1 Para un mayor detalle de la evolucién del consumo de la economia es-
pafola durante la crisis véase Arce et al. (2013).

2 Para mas detalles sobre estos resultados, véase recuadro 1.1, «Implica-
ciones del endeudamiento de los hogares para la evolucién del consu-
mo», del Informe Anual, 2015, del Banco de Espafa.

3 Los datos del panel de la EPF para 2014 muestran como, aunque el
porcentaje de hogares endeudados y no endeudados a los que les au-

el gréfico 4, la recuperacién del consumo se esta produciendo
entre los hogares con niveles de ingresos medios y altos, que
fueron los segmentos de renta en los que, a su vez, se produjo
una contracciéon mas acusada de este tipo de gasto durante la
crisis*.

Por ultimo, dada la importancia del estatus laboral como determi-
nante de la renta, tanto corriente como esperada, se ha analizado
en qué medida la entrada y la salida del empleo ha supuesto un
aumento o disminucion del consumo. Para ello se ha realizado
una estimacién econométrica, utilizando los datos de panel de la
EPF®, en la que se cuantifica el efecto que encontrar o perder el
empleo por parte del sustentador principal tiene sobre el consu-
mo de la familia. Asi, tal como se muestra en la segunda colum-
na del cuadro 5, la incorporacién al empleo del sustentador prin-
cipal supuso un aumento promedio del consumo por adulto equi-
valente a 559 euros anuales en el periodo comprendido entre
2006 y 2014°. Por el contario, la pérdida del empleo generd una
disminucion promedio del consumo de 900 euros, aproximada-
mente (véase cuarta columna del cuadro 5). Dado que estos va-
lores en parte pueden estar reflejando los cambios en la renta
subyacentes derivados de las variaciones en el estatus laboral,
las columnas tercera y quinta del cuadro 5 cuantifican la impor-
tancia de los cambios de empleo una vez descontado dicho efec-
to. Estos resultados revelan que la perdida de trabajo tiene un
efecto sobre el consumo mas alla del provocado por la propia
caida de renta, mientras que en la entrada tan solo es relevante el
efecto renta directo que esta supone’. Por tanto, esta evidencia
sugiere que, tal y como se ha documentado en trabajos anterio-
res®, la situacién laboral es un factor de primer orden a la hora de
explicar las fluctuaciones en los niveles de consumo entre los
distintos hogares.

mentd la renta en 2014 es similar, el incremento de la renta real neta de
los hogares endeudados fue mayor que el de los no endeudados.

4 Para un andlisis mas amplio de la dinamica del consumo de la economia
espafiola por niveles y ante cambios de renta, véanse Casado (2011) y
Alvarez-Cuadrado, Casado y Labeaga (2015).

5 La EPF en su panel permite observar, para un mismo hogar, los cambios
del consumo, la renta y la situacién laboral a lo largo del tiempo. El panel
comprende el 50 % de la muestra total durante un periodo maximo de
dos afios, desde 2006 a 2014. Las estimaciones utilizando los datos de este
panel rotatorio tienen la ventaja de que permiten captar en las regresiones
todos los cambios del consumo que se deben a caracteristicas propias
del hogar que no varian a lo largo del tiempo (heterogeneidad individual
inobservable).

6 Esta magnitud ha sido estimada para el periodo de crisis comprendido
entre 2009 y 2013, sin que se hayan observado cambios significativos.

7 Este resultado es compatible con el encontrado en Bentolila e Ichino
(2008), que muestran como el consumo de alimentos en lItalia, Espana,
el Reino Unido y Estados Unidos esta condicionado por la salida del
empleo, incluso una vez que se controla por los cambios en renta que
supone la pérdida del trabajo.

8 Véase Bonhomme y Hospido (2015).
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UN ENFOQUE MICROECONOMICO DE LA RECUPERACION DEL CONSUMO EN ESPANA (cont.) RECUADRO 1

CONSUMO POR GRUPOS SOCIODEMOGRAFICOS EN ESPANA
Crecimiento medio

1 EDAD 2 ESTADOS DE ACTIVIDAD

Cuenta Desempleado Jubilado Inactivo

Menor de 35 afios Entre 35 y 64 afnos Mayor de 64 afos
ajena propia

3 TENENCIA DE DEUDA HIPOTECARIA 4 INTERVALOS DE RENTA MENSUAL

Menos de 1.000 € Entre 1.000 y 3.000 € Mas de 3.000 €

No endeudado Endeudado

m—— 2008-2013 — 2014

5 EFECTO DE LA ENTRADA O LA SALIDA DEL EMPLEO SOBRE EL CONSUMO DEL HOGAR (a)

Entrada en el empleo 559*** 198
(179) (177)

Salida del empleo -928*** -341*

(163) (162)

A renta 0,207*** 0,205
(0,006) (0,006)
Observaciones 43.799 43.799 43.799 43.799
1.575 1.575 1.905 1.905

NuUmero de transiciones

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Esta tabla muestra, en las columnas 2 y 4, los resultados de una regresién que mide el efecto promedio de encontrar o perder el trabajo por parte del sustentado
principal sobre el consumo del hogar. Las columnas 3 y 5 muestran el mismo efecto una vez que se controla por los cambios en la renta que la entrada o salida
del empleo supone. Entre paréntesis se presenta la desviacion tipica de las estimaciones. Los asteriscos indican el nivel de significatividad de los coeficientes:

**p<0,01;*p<0,05 *p<0,1.
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