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Motivacion

Desde 2019, el consumo en Espafa ha aumentado menos que la renta y la tasa de ahorro se ha
incrementado. Este articulo analiza la evolucion de la propensidon marginal a consumir de los hogares
y su potencial contribucién al cambio en la tasa de ahorro.

Ideas principales

e |La propension marginal al consumo (MPC) se estima en la Encuesta de Competencias Financieras
(ECF) y la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) mediante la pregunta: «;Qué proporcion de un
premio de loteria equivalente a un mes de ingresos gastaria en los siguientes 12 meses?».

e En Espafa, la MPC ha caido en los ultimos afos respecto a los valores previos a la pandemia. Segun
la EFF, esta caida es notable entre los hogares de mayor renta, quienes alquilan su vivienda y aquellos
cuyos activos liquidos han aumentado mas.

e | a tasa de ahorro agregada habria aumentado en cerca de 2 puntos porcentuales entre 2017 y 2022
(equivalente al 50 % del incremento observado durante este periodo) debido a los cambios estimados
en la MPC.
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Introduccion

Segun los datos mas recientes de la Contabilidad Nacional, el consumo agregado de los
hogares ha experimentado en los Ultimos trimestres una tasa de crecimiento intertrimestral
cercana al 1 %. Sin embargo, desde la pandemia, el consumo privado ha crecido menos que
el PIB y que algunos de sus principales determinantes, como la renta disponible bruta y el
empleo (véase grafico 1.a)'. Como resultado de ello, la tasa de ahorro agregada ha permanecido
sensiblemente por encima de su promedio previo a la pandemia (véase grafico 1.b). En este
contexto, cabe preguntarse por los principales factores que podrian explicar el aumento de la
tasa de ahorro.

La evolucion de la tasa de ahorro agregada puede responder a diversos factores. Algunos de
estos determinantes principales incluyen:

1 Modificaciones en la estructura demografica y socioecondmica de la poblaciéon que
afectan al peso poblacional de los distintos tipos de hogares, los cuales tienen diferentes
tasas de ahorro.

2 Fluctuaciones en el ingreso total de la economia, que pueden alterar la proporcidon que se
destina al consumo.

3 Otros cambios que afectan a los hogares, tales como la cantidad de activos que desean
mantener, sus restricciones de acceso al crédito, su nivel de riqueza o sus preferencias de
consumo.

Los dos primeros factores pueden haber contribuido al aumento de la tasa de ahorro observado
en los ultimos afos. Por un lado, el peso de los hogares cuyo cabeza de familia es de nacionalidad
extranjera en la poblacion ha aumentado mas de 4 puntos porcentuales (pp) desde 2019. Estas
familias tienen, en media, unatasa de ahorro 1,2 pp mas elevada que los hogares cuyo sustentador
principal es de nacionalidad unicamente espafola (incluso cuando se comparan hogares similares
en otras dimensiones que también determinan la tasa de ahorro). Por otro lado, durante el periodo
2021-2023 el PIB se situo por debajo de su nivel potencial, esto es, la brecha de produccion fue
negativa, lo que implicaria, dadalarelacién histérica entre ambas variables, una mayor propension
marginal a ahorrar. Sin embargo, cabe destacar que en este periodo las propensiones marginales
a ahorrar, incluso teniendo en cuenta el momento ciclico de la economia, se mantuvieron por
encima de su promedio histérico®.

1 Martinez-Carrascal (2025).
2 Gavilan Gonzalez (2024).
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Asimismo, los cambios en los patrones de consumo y en las preferencias acerca de él, o las
variaciones en el nivel deseado de tenencia de activos de los hogares pueden explicar también
la subida en la tasa de ahorro en los afios posteriores a la pandemia. Con el fin de identificar
posibles cambios en las preferencias hacia el ahorro y el consumo, este articulo analiza la
evolucién de la propensidén marginal a consumir (MPC, por sus siglas en inglés) ante variaciones
del ingreso, medidas tanto en la Encuesta de Competencias Financieras (ECF) como en la
Encuesta Financiera de las Familias (EFF).

En particular, en ambas encuestas se realiza la siguiente pregunta a los hogares:

«Imagine que ganara en un sorteo (por ejemplo, en la loteria de Navidad) una cantidad de
dinero equivalente a los ingresos que su hogar recibe en un mes. ;Qué porcentaje gastaria
durante los siguientes 12 meses, en vez de ahorrarlo o utilizarlo para devolver préstamos
pendientes?».
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Las respuestas a esta pregunta permiten calcular, para toda la poblacion encuestada, lo que se
denomina MPC hipotéticas, dado que se basan en un escenario de crecimiento hipotético de
la renta. Por el contrario, otras formas de medir la MPC, como las consistentes en comparar la
evolucioén del gasto de los hogares que han experimentado cambios de renta con la de hogares
que no los han experimentado, requieren identificar la magnitud y la naturaleza de dichos
cambios, lo que restringe la muestra de hogares sobre la que se puede estimar la MPC?.

Evolucidén de la propension marginal a consumir en los ultimos anos

En primer lugar, se analiza la evolucién del promedio de la MPC para diferentes grupos de hogares
en dos olas de las dos encuestas mencionadas, antes y después de la pandemia. Los resultados
muestran que las MPC en Espafa cayeron entre finales de 2016 y 2021 (ECF) o entre finales de
2017 y 2022 (EFF), principalmente entre los hogares en la parte alta de la distribucién de la renta.
Segun la ECF, la MPC media cay6 del 40 % al 36,9 % durante el periodo 2016-2021, mientras que
en la EFF pasé del 41,3 % al 40,1 % entre 2017 y 2022 (véase grafico 2). Los cambios en las MPC
observados en la ECF son estadisticamente significativos con un nivel de significacion del 10 %
para la media total y para los hogares con ingresos mayores de 15.000 euros. Los cambios en la
EFF son cualitativamente similares, aunque el grado de precision es algo menor.

Por otra parte, la caida de las MPC difiere segun la situacion laboral de los hogares. Los datos
de la EFF muestran que entre 2017 y 2022 las MPC disminuyeron en el colectivo de los empleados
por cuenta propia y en el de los inactivos o parados. En cambio, las MPC de los empleados por
cuenta ajena y de los jubilados se encontraban en 2022 en un nivel similar al observado antes de
la pandemia. En la ECF los resultados son similares, si bien se observan caidas en las MPC en
todos los grupos, con la excepcion de los jubilados (véase grafico 3).

Cuando se analizan las diferencias por distintos regimenes de propiedad de la vivienda principal,
se observa que las caidas de las MPC son estadisticamente significativas entre los hogares que
no son propietarios. En lo que respecta a la edad, aparte de los hogares de mediana edad (entre
45y 64 afnos), no se identifican perfiles similares de cambios en la MPC entre los distintos grupos
de edad en ambas encuestas* (véanse los gréaficos 4 y 5).

¢Eslaevolucion de las MPC antes y después de la pandemia especifica de Espafa? La Household
Finance and Consumption Survey (HFCS), que incluye una pregunta similar sobre la proporcién
de un premio de loteria que los hogares estarian dispuestos a gastar, permite analizar la evolucién
de las MPC en otros paises europeos durante el mismo periodo. Dicho analisis muestra que la
caida de las MPC después de la pandemia ha sido un fenémeno generalizado en el conjunto del
area del euro (véase grafico 6).

3 Las respuestas del gasto ante cambios en la renta dependen, entre otros factores, de si estos cambios son anticipados o no, y de
si son transitorios o permanentes. Véanse Jappeli y Pistaferri (2014; 2020), Christelis, Georgarakos, Jappelli, Pistaferri y Van Rooij
(2019), y Albacete, Fessler y Pekanov (2024).

4 Elrango de edad de los entrevistados difiere entre estas encuestas. Mientras que en la EFF no hay limite superior de edad, la ECF
encuesta a personas que tenian entre 18 'y 79 afios.
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Gréfico 2
La propension marginal a consumir, por percentiles y niveles de renta
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a La diferencia entre los afos es significativa al 10 %.

La propension marginal a consumir y las caracteristicas de los hogares
en el panel de la Encuesta Financiera de las Familias

A continuacién, se utiliza el componente longitudinal de los datos en la EFF para calcular la
evolucién de la MPC entre 2017 y 2022 para cada hogar que permanecié en la muestra en ese
periodo. En este analisis, se calcula el cambio de la MPC para cada hogar entre las dos olas,
antes y después de la pandemia, relacionando directamente estos cambios con las caracteristicas
de cada hogar. De este modo, se evita la comparacién de promedios entre grupos, lo que sortea
la posible contaminacién de los resultados fruto de potenciales cambios en la composicion de
dichos grupos entre olas®. Los resultados se presentan en el cuadro 1.

5 Elmodelo de regresion se define como AMPG, /47 = o+ BX; + &, donde AMPGC, ,,/1; denota el cambio en la MPC y X; las caracteristicas
del hogar i. Para este tipo de andlisis se necesitan datos longitudinales, con informacion de las olas de 2017 y 2022 para los mismos
hogares.
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Gréfico 3
La propension marginal a consumir segun el estado laboral de la persona de referencia
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a La diferencia entre los afos es significativa al 10 %.

La caida de las MPC fue especialmente pronunciada entre los hogares cuyos ingresos en 2017
se encontraban en el 10 % superior de la distribucién (6 pp) [columna (1) del cuadro 1]. Por otro
lado, la MPC aumento 4,7 pp entre los hogares que en 2017 poseian menos activos financieros
—una cantidad de activos financieros por debajo de la mediana— [columna (2) del cuadro 1]. En
la medida en que la falta de activos financieros refleja mayores dificultades para acceder al
crédito o una mayor preferencia por la liquidez, este resultado sugiere que la sensibilidad del
gasto a los ingresos aumentd en mayor medida en los hogares restringidos financieramente o
con una preferencia mas elevada por el efectivo.

Asimismo, la MPC disminuyé de manera significativa (6,7 pp) entre quienes acumularon mas
riqueza liquida entre 2017 y 2022 [columna (3) del cuadro 1]. Este patron implicaria que la caida
de la MPC en este periodo se tradujo en un mayor ahorro. Ademas, los hogares expuestos a
pérdidas de empleo o ingresos durante la pandemia redujeron su MPC en 5,1 pp, si bien esta
correlacién se estima de forma imprecisa [columna (4) del cuadro 1].

Dentro del grupo de hogares con menor riqueza en 2017, se observa que los trabajadores por
cuenta propia y quienes experimentaron un mayor aumento en sus ingresos en los ultimos cinco
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Gréfico 4
La propension marginal a consumir, por régimen de propiedad de la vivienda principal
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anos redujeron significativamente su MPC [columnas (5) y (6) del cuadro 1], lo que puede indicar
una mayor propensioén a acumular activos por parte del colectivo de trabajadores por cuenta
propia. Finalmente, los hogares que no poseian vivienda en 2017 y que experimentaron aumentos
en sus ingresos redujeron significativamente su MPC en torno a 12 pp, lo que puede indicar la
intencion de ahorrar para el pago de una entrada para adquirir una vivienda [columna (6) del
cuadro 1].

La propensiéon marginal a consumir y los cambios en la tasa de ahorro agregada

La mayor caida de las MPC entre los hogares con niveles de renta mas elevados en 2017 puede
tener implicaciones agregadas. Un mes de renta adicional en la decila superior de la distribucién
de la renta representa una cantidad de euros hasta cuatro veces mayor que en la media de la
distribucion. Como la tasa de ahorro agregada se puede expresar como una media de las tasas
de ahorro de cada hogar ponderada por su participacion en la renta, el peso de los hogares de
mayor renta en la tasa de ahorro agregada es mayor que el del resto®. En este sentido, una caida

6 Anghel, Barcelo y Villanueva (2019).
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Gréfico 5
La propension marginal a consumir, por grupos de edad (a)
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de la MPC en la parte superior de la distribucién de la renta tendria mayores efectos sobre la tasa de
ahorro que una caida observada en otras partes de la distribucion.

El cambio de la tasa de ahorro agregada asociado a los cambios en las MPC entre 2017 y 2022
se puede aproximar combinando las siguientes magnitudes: los pesos poblacionales de cada
hogar en la distribucion, su peso en la distribucidn de la renta, el cambio de la MPC entre 2017 y
2022 y, finalmente, el cambio de los ingresos entre 2017 y 2022 (véase anegjo).

Asi, se puede cuantificar la contribucion de la caida de la MPC en cada hogar a la evolucién de
la tasa de ahorro agregada mediante el siguiente contrafactual: dados los cambios de renta
observados entre 2017 y 2022, ;cudl hubiese sido el cambio en la tasa de ahorro agregada si la
MPC de cada hogar hubiese sido la observada en 2017 (relativamente alta)? Del mismo modo,
¢cual hubiera sido el cambio observado en la tasa de ahorro agregada si la MPC hubiese sido la
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Grafico 6

Evolucidn de la propension marginal a consumir en los paises del Eurosistema. HFCS

%

70

60

50

40

30

20

10

AT BE CY DE

ES FR GR HR IE IT

FUENTE: Household Finance and Consumption Survey.

LT LU LV MT NL PT S8SI SK

(<)
DESCARGAR

Cuadro 1

Cambios en la propension marginal a consumir seguin las caracteristicas de los hogares (2017-2022) (a)

1 @ © ) ©) ©®)
Constante -0,44 -3,47 -0,59 -0,47 -3,85 -0,99
(0,767) (0,06) (0,717) (0,754) (0,062) (0,615)
Renta > p90 (2017) -6,45
(0,128)
Activos financieros < p50 (2017) 4,67 6,00
(0,096) (0,047)
Diferencia en activos liquidos > p75 (2022-2017) -6,73
(0,039)
Afectado por el COVID-19 -5,05
(0,184)
Cuenta propia (2017) 2,9
(0,516)
No propietario de la vivienda principal (2017) 2,00
(0,625)
Diferencia en renta > p75 (2022-2017) 0,597
(0,883)
(Cuenta propia) * (Activos financieros < p50) -14,64
(0,126)
(No propietario en 2017) * ( Diferencia en renta > p75) -11,84
(0,134)

FUENTE: Encuesta Financiera de las Familias 2017 y 2022.

a Los pardmetros estimados se muestran en la parte superior de cada celda y entre paréntesis se reportan sus respectivos valores p.
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Gréfico 7
Cambios en la propension marginal a consumir y ratio de consumo y renta. EFF
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observada en 2022 (relativamente menor)? La diferencia entre ambas magnitudes es el cambio
en la tasa de ahorro debido a los cambios en las MPC. Asi, utilizando los datos de la EFF se
estima que la tasa de ahorro agregada habria aumentado 2 pp entre 2017 y 2022 debido a los
cambios en la MPC. La tasa de ahorro promedio en estos cinco anos fue aproximadamente 4 pp
mayor que su nivel inicial en 2017 (véase grafico 1.b), por o que el cambio debido a la variacion
en MPC representaria el 50 % del aumento observado’.

Notese que este enfoque se centra en la evolucion de las MPC, en lugar de analizar los cambios en
la ratio de consumo y renta para cada hogar. Para verificar en qué medida los cambios en la MPC
predicen cambios en la tasa de ahorro, es Util comparar el promedio de la variacion de las MPC con
el cambio en la ratio de consumo y renta entre 2017 y 2022 para distintos grupos de hogares a lo
largo de la distribucién del ingreso. El grafico 7 sugiere que, entre los grupos de hogares en los que
se observa una disminucion en las MPC entre 2017 y 2022, también se aprecia una caida significativa
en la ratio de consumo y renta. Por lo tanto, las medidas de MPC estan, en ultima instancia,
correlacionadas con los cambios efectivos en el ahorro y el consumo de los hogares.
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Anejo

El cambio de la tasa de ahorro agregada entre 2017 y 2022 debido al cambio de las MPC se
puede aproximar como la respuesta a la siguiente pregunta: dados los cambios de renta
observados entre 2017 y 2022, ¢ cual hubiese sido el cambio en la tasa de ahorro agregada si la
MPC de cada hogar hubiese sido la observada en 2017 (relativamente alta)? Del mismo modo,
¢cual hubiera sido el cambio observado en la tasa de ahorro agregada si la MPC hubiese sido la
observada en 2022 (relativamente menor)? La diferencia entre ambas magnitudes es el cambio
en la tasa de ahorro debido a los cambios en las MPC. En términos mas formales, dicho cambio
puede expresarse como:

ASy4; = Zi

TAY 2017 (1- MPCi,zz)
(Yize +Yir7)/2

LAY, 2017 (- MPCW)
(Yize +Yir7)/2

_Zi

En la expresion anterior, el peso de cada hogar (r;) corresponde al producto de su peso muestral
y su peso en la distribucion de la renta. El cambio en el nivel de gasto entre 2017 y 2022 se
aproxima mediante el producto de la propensién marginal al ahorro en cada ola y el cambio de
los ingresos Ay, 0 47. Finalmente, se aproxima la renta de cada hogar con la media de las rentas
en términos reales (y; 5, + Yi17)/2.

Como puede verse, en la expresion anterior se aproxima el crecimiento del gasto de un hogar
entre dos olas como el producto del crecimiento de la renta multiplicado por la proporcién de un
mes de renta que se dedica al ahorro. Esta aproximacion descansa en dos supuestos implicitos.
El primero es que la MPC que reportan los hogares aproxima el cambio total de su gasto ante
un cambio de sus ingresos. No obstante, mientras que la pregunta sobre la MPC se refiere a un
cambio temporal hipotético de la renta, los cambios de renta efectivamente observados pueden
ser temporales —como el contemplado en el enunciado de la pregunta— o permanentes —por
ejemplo, un incremento salarial ligado a una promocion en el puesto de trabajo. En este ultimo
caso, si los hogares percibiesen efectivamente el cambio de sus ingresos como permanente,
segun la hipétesis de la renta permanente, su tasa de ahorro no variaria, Por tanto, la aproximacion
sobreestimaria el cambio en el ahorro. El segundo supuesto implicito es que la MPC seria la
misma ante aumentos de una magnitud distinta a la referida en la pregunta que la determina o,
incluso, ante caidas de la renta.
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