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LAS DECISIONES DE GASTO DE LAS FAMILIAS:
TEORIA ECONOMICA Y FUENTES DE INFORMACION

Desde el punto de vista de los sectores institucionales en los que ha-
bitualmente se agrupan los distintos agentes de una economia, el forma-
do por los hogares podria considerarse el mas importante, no solo por-
que el conjunto de sus gastos (1) viene a representar, en la mayoria de
los paises, alrededor del 70 % de la demanda total, sino también porque
su bienestar deberia ser el objetivo Ultimo de cualquier politica econémi-
ca. No resulta sorprendente, por tanto, que la atencién concedida por la
teoria econdmica a la modelizacion de las decisiones de gasto de las fa-
milias haya sido mucho mayor que la dedicada a cualquier otro sector
institucional. La teoria econdmica se ha centrado, con particular aten-
cion, en el componente de mayor volumen del gasto de las familias, el
consumo privado, y, dentro de este, en el gasto en bienes no duraderos
y en servicios, ya que es cuantitativamente mas relevante y, ademas, re-
presenta una decision pura de consumo. Tanto el gasto en bienes de
consumo duradero como la adquisicion de viviendas nuevas [inversion
interna residencial (2)], que son los otros dos elementos integrantes del
gasto de las familias, se caracterizan porque los bienes en que se mate-
rializan no se agotan cada vez que son utilizados, por lo que, mientras
esto ocurre, forman parte de la riqueza de los hogares y, por tanto, afec-
tan a su capacidad de gasto.

Los fundamentos tedéricos de las decisiones de gasto de las familias
tienen una profunda tradicion en la literatura econdédmica y constituyen

(1) En realidad, las cuentas de este sector institucional se suelen presentar agrega-
das con las de las instituciones privadas sin fines de lucro; dada la escasa relevancia de
estas Ultimas, no se espera que su consideracion conjunta sesgue significativamente los re-
sultados.

(2) Lainversion interna residencial no solo incluye la adquisicién de viviendas nuevas,
sino también la rehabilitacion de las usadas; ademas, un porcentaje muy reducido de ella
no es realizada por los hogares, sino por el sector publico.

11



una excelente ilustracion de una secuencia tradicional en el desarrollo
del conocimiento econdmico. Las teorias «keynesianas» ya postulaban
una relacién estable y contemporanea entre el consumo de los hogares
y su renta disponible, pero fue en la segunda parte de los afios cincuenta
cuando se formalizé la idea de que la decision de gasto en el momento
presente era equivalente a determinar el flujo de ahorro necesario para
financiar un mayor consumo en el futuro. Las implicaciones de esta
aproximacion eran evidentes: el marco mas adecuado para estudiar el
comportamiento y la evolucién del gasto de las familias deberia ser la
teoria de la eleccion intertemporal. Efectivamente, tanto la contribucién
de Friedman (1957), basada en la teoria de la renta permanente (3),
como la de Modigliani y Brumberg (1954), que plantearon la hipétesis
del ciclo vital (4), se insertaban en el marco de la eleccién intertemporal,
pero mientras que la primera ponia el énfasis en las relaciones dinami-
cas entre el consumo y la renta, la segunda hacia hincapié en las rela-
ciones entre el ahorro, la edad de los individuos y la evolucién de su
riqueza.

Si los afios 1954-1957 marcaron el inicio de una nueva literatura
sobre la teoria del consumo, el afio 1978 fue clave para el desarrollo
de dos lineas bien diferenciadas dentro del analisis empirico del gasto de
los hogares. Hasta esa fecha, la practica econométrica habitual no per-
mitia distinguir con nitidez entre las aproximaciones tedricas subyacentes
en las ecuaciones de consumo estimadas. Las especificaciones mas
complejas incluian la renta disponible con diversos retardos —tratando
de recoger el efecto de la renta permanente—, el propio consumo re-
tardado —justificado por la presencia de habitos, costes de ajuste, etc.—
y algin componente de la riqueza de las familias —como un efecto adi-
cional de renta permanente o para captar las restricciones de liquidez—.
El problema de estas especificaciones residia en las técnicas economé-
tricas que se utilizaban en las estimaciones, ya que no tenian en cuenta
determinadas propiedades de los datos, como es el caracter no estacio-
nario de las series con las que se trabajaba. Este problema fue analizado
con detalle en un articulo de Davidson et al. (1978), en el que, sin imponer
un armazén teérico demasiado estricto, se presentaba una cuidadosa
especificacion econométrica de la relacién entre el consumo y sus princi-
pales determinantes.

(3) La renta permanente vendria a ser una media ponderada de los ingresos labora-
les que el individuo espera recibir a lo largo de su vida, junto con el valor actual de su ri-
queza.

(4) El calificativo ciclo vital hace referencia al perfil temporal que muestran los ingre-
sos laborales de un individuo tipico; tales ingresos son reducidos cuando se inicia su vida
laboral; luego aumentan segun va acumulando experiencia en el trabajo; y vuelven a redu-
cirse en el momento en que deja de trabajar. Dado que, como se vera mas adelante, uno
de los objetivos de los consumidores es el mantener un patrén de consumo estable, tanto
su ahorro como su riqueza mostraran un perfil similar al de la renta.

12



En este mismo afio, Hall (1978), basdndose en una estructura teérica
muy concreta, derivo las propiedades estocésticas del consumo en el su-
puesto de que la formacién de las expectativas de los agentes fuera ra-
cional. Esta fue la segunda linea de investigacion seguida por la literatu-
ra empirica relativa al consumo. Al basar el andlisis del consumo no tan-
to en su nivel como en su tasa de variacion, se eliminaba el problema de
ausencia de estacionariedad; ademas, el adoptar la hipétesis de expec-
tativas racionales (junto con ausencia de restricciones de liquidez) hacia
redundante la informacion relativa a la renta y riqueza de las familias; por
ultimo, al proponer la estimacion de la condicién de primer orden que se
obtiene del problema de optimizacién intertemporal del consumidor
(ecuacion de «Euler»), mitigaba los problemas de agregacién que habi-
tualmente plantean este tipo de modelos.

La aproximacion empirica utilizada en este trabajo esta mas cerca de
la primera linea de investigacién que de la segunda, debido a la naturale-
za agregada de la informacion con la que se trabaja y a que uno de sus
objetivos es facilitar la prediccion del gasto de las familias. La segunda
linea de andlisis se considera mas adecuada cuando se cuenta con infor-
macién individual, ya que es a este nivel al que se formulan habitualmen-
te las relaciones tedricas. Asi, el objetivo de este capitulo es derivar
expresiones para los distintos componentes del gasto de las familias sus-
ceptibles de ser estimadas con la informacién disponible para la econo-
mia espafola. Para ello, en el primer apartado se revisan los condicio-
nantes tedricos del gasto de las familias y se presenta un modelo sencillo
que permite su analisis conjunto. En el segundo apartado se analizan
las fuentes de informacién disponibles, que, sin duda, van a condicionar las
especificaciones empiricas que finalmente se utilicen.

I.1. La teoria econémicay las decisiones de gasto
de las familias

La principal implicacion de la teoria neoclasica en relacion con la de-
terminacién del gasto de los hogares es que este no depende de la renta
observada, sino que su evolucién se establece en funcion de las prefe-
rencias de los agentes, dada la posibilidad de pedir prestado y de conce-
der préstamos; en este sentido, los tipos de interés no serian mas que el
precio relativo de los bienes en distintos momentos del tiempo. Si se con-
sidera que el tipo de interés es constante e igual a la tasa de preferencia
temporal, el proceso de optimizacion intertemporal de las preferencias de
los agentes (que no se modifican a lo largo del tiempo) permite derivar
una expresion muy sencilla para la variacién del gasto (C) de las familias.
En particular, el problema que resuelven los consumidores se podria re-
presentar de la forma siguiente:
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Max § b E U (G.))
i=0

S.a.
A=L+nNA 1+ Y -G

siendo b la tasa de descuento intertemporal, U una funcién de utilidad
cuadrética, A los activos financieros de las familias, r el tipo de interés
real, Y su renta laboral y C el gasto. El objetivo de los hogares seria
maximizar la utilidad que, a lo largo del tiempo, proporciona la utilizacion
de los bienes y servicios que adquieren, sujeto a una restriccién que
determina como evoluciona su riqueza en el tiempo. Esta restriccién con-
siste en que la riqueza al final del periodo t es la suma de la riqueza
mantenida al final del periodo t — 1y el ahorro generado (Y +rA-C) alo
largo del periodo t. Las condiciones de primer orden de este problema de
optimizacién, bajo los supuestos antes comentados, dan como resultado:

DCii1 = €41 [1.1]

gue implica que el nivel de gasto de los hogares solo se vera modificado
si se produce algun tipo de sorpresa en la renta permanente de los agen-
tes (g, que, en consecuencia, serd una variable aleatoria con media
nula). La idea que subyace en este tipo de representacion es la siguien-
te: los individuos valoran el mantener un patron de gasto estable en el
tiempo (recuérdese que las preferencias no se ven afectadas por la edad
de los individuos o por otro tipo de caracteristicas), independientemente de
cual sea el nivel de renta en cada periodo, siempre y cuando puedan
pedir prestado y prestar a los tipos de interés vigentes. Asi, el ahorro no
seria mas que una forma de transferir poder de compra en el tiempo,
desde los periodos en los que la renta es elevada a aquellos en que la
renta es menor (5). Solo cuando la renta esperada en el futuro sufra
algun cambio, es decir, en el caso en que las expectativas se vean alte-
radas, se modificara el nivel de gasto presente y futuro para adecuarlo al
nuevo nivel de renta. Obviamente, si existieran restricciones de liquidez,
este no seria el proceso estocastico que definiria la evolucion del gasto,
ya que cuando la renta fuera baja no se podria pedir prestado para con-
sumir mas, por lo que la variacidn del gasto se adecuaria mas a la varia-
cion de la renta disponible en cada periodo.

En el razonamiento precedente se supone que los bienes que consu-
men los individuos se agotan totalmente en el mismo periodo en que son

(5) Esto supone que el ahorro de las familias tenderd a moverse en linea con el ciclo
de negocios, si los individuos consideran que periodos con crecimientos elevados de sus
rentas vendran seguidos de fases en las que el dinamismo de sus ingresos es mucho mas
moderado.

14



adquiridos, pero podria ocurrir que presentaran una cierta durabilidad
(como es el caso de los bienes de consumo duradero y de la inversion
interna residencial), 0 que su consumo creara habitos en los agentes.
En ese caso, en la funcién de utilidad no apareceria exclusivamente el nivel
de gasto en el periodo, sino también el gasto retardado; por ejemplo,
adoptando la terminologia de Deaton (1992), si el argumento de la fun-
cion de utilidad de los individuos es:

a*C, +g*K, [1.2]

donde K; seria el stock de bienes duraderos, que se deprecia a una tasa
constante d:

K= (1-d)*K_y + C, [1.3]

Estas dos expresiones permiten recoger conjuntamente tanto la pre-
sencia de hébitos como la durabilidad de los bienes: por ejemplo, si a es
igual a cero (y g es positivo) el modelo seria adecuado para un bien dura-
dero cuyo flujo de servicios es proporcional al stock; si, de forma secuen-
cial, se sustituye a por 1 — gy gpor —j /(1 — d), haciendo d = 1, la funcién
de utilidad dependeria negativamente del nivel de consumo pasado y po-
sitivamente del consumo presente, que seria la caracteristica distintiva
de los bienes que generan habitos. En el caso mas general, la expresion
equivalente a [.1] seria:

@+d*DC, =a*(1L-d)*DCi+a,,~(1-d*gq  [.4]

Las diferencias béasicas entre esta ecuacion y [l.1] residen en que, en
este caso, los shocks pasados en la renta permanente (e) y las variacio-
nes retardadas del gasto (DC,) podrian tener un impacto sobre la varia-
cion del gasto actual. Ademas, como se vera mas adelante, al tener en
cuenta la durabilidad de los bienes, la renta permanente ya no estara
constituida exclusivamente por el valor de los activos financieros netos y
el valor actual descontado de las rentas laborales futuras, sino que el va-
lor de los stocks de bienes duraderos también formara parte de la mis-
ma (6). Obviamente, si se considerara la presencia de costes de ajuste,
aparecerian retardos adicionales de los shocks en la renta permanente y
la variacion del gasto [véanse, por ejemplo, Bernanke (1985) o Caballero
(1990)].

(6) Este es uno de los canales a través de los cuales los precios relativos de la vi-
vienda influyen sobre el gasto no duradero. Nétese, por tanto, que la diferencia entre los
bienes no duraderos y los duraderos no reside, exclusivamente, en que los segundos no se
agotan cada vez que se consumen, sino que, ademas, conforman un stock de activos rea-
les que, a priori, podria ser un sustituto mas o menos cercano de los activos financieros.
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GRAFICO I.1
EL EFECTO DE LOS TIPOS DE INTERES SOBRE EL CONSUMO
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En los parrafos precedentes se ha mantenido la hip6tesis de que los
tipos de interés reales eran constantes e iguales a la tasa de sustitucion
intertemporal, lo cual simplificaba notablemente el andlisis, ya que permi-
tia la cancelacion de ambos términos. Para entender cual es el efecto de
los tipos de interés sobre el consumo basta con tener presente la restric-
cion presupuestaria intertemporal a la que se enfrentaria un consumidor
gue vive durante dos periodos y dispone de una dotacion inicial de rique-
za (A_;), representada en el gréafico 1.1:

G _,, VN

+ 0
@+rn @+rn

+A4 [1.5]

Como se deduce de esta expresion, la pendiente de la restriccion
presupuestaria tendra una relacion directa con los tipos de interés. Asi,
en una economia de intercambio puro, un aumento de los tipos de inte-
rés de r a r; supondra que la restriccion presupuestaria gire (en torno al
punto D de dotaciones iniciales en el gréafico I.1) elevando su pendiente.
En consecuencia, su impacto final sobre el gasto presente (R, en el gra-
fico I.1) dependera de la situacion de partida del consumidor (R,): si se
encontraba endeudado (parte izquierda de el gréfico 1.1), se reducira; si
era un ahorrador (parte derecha), no estara determinado.

Este impacto final del aumento de los tipos de interés sobre el consu-
mo presente se suele descomponer en tres efectos. Por un lado, supon-
dria un abaratamiento del consumo futuro con relacién al consumo pre-
sente [ya que el precio relativo del gasto en ambos momentos del tiempo
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es 1/(1 + r)], por lo que los agentes, manteniendo su nivel de utilidad
constante, tenderian a reducir su gasto hoy y a aumentarlo mafiana (en
el gréafico 1.1, los agentes se moverian desde R, hasta R’); esto es lo que
se conoce como efecto sustitucion. Por otro lado, dado el valor de la ri-
gueza, un aumento de tipos abarata el bien futuro, aumentando el poder
adquisitivo, lo cual queda recogido por un desplazamiento de la restric-
cién presupuestaria a la derecha, con lo que los agentes podrian incre-
mentar su gasto presente y futuro si los bienes son normales (desde R’
hasta R”); este es el denominado efecto renta. Por ultimo, el efecto ri-
gueza implica que el aumento de los tipos de interés reales reduce el va-
lor actual descontado de la renta futura [Y,/(1 + r)], por lo que, de nuevo,
los individuos se ajustarian reduciendo el nivel de gasto presente y futuro
(desde R hasta R;). El efecto final de la variacion de los tipos de interés
seria la suma de los tres anteriores, que, en principio, solo tendra un sig-
no definido sobre el gasto corriente si los agentes estan endeudados en
el primer periodo, ya que, en ese caso, el abaratamiento del consumo fu-
turo es siempre inferior a la reduccion del valor actual de la renta futura
Y, por tanto, el gasto presente disminuird. En el caso de un acreedor, la
situacion es la inversa, por lo que el signo final dependera de la magnitud
del efecto sustitucién. En una perspectiva agregada, sera la distribucion
entre prestatarios y prestamistas la que determine el impacto de los tipos
de interés sobre el consumo presente.

Todos estos efectos se refieren, en particular, al gasto en bienes de
consumo no duradero y servicios, ya que para los bienes duraderos
(incluida la vivienda) existiria un efecto negativo adicional que recogeria
el coste de oportunidad en que se incurre al adquirir este tipo de bienes,
es decir, la pérdida de rentabilidad que supone el adelanto de un desem-
bolso monetario respecto a lo que se obtendria si ese desembolso se
fuera realizando segun se fuera disfrutando de los servicios de consumo
que proporcionan.

Otra de las cuestiones que no se han mencionado en los parrafos
precedentes es el efecto que tiene sobre el gasto la incertidumbre sobre
la evolucion de las rentas futuras. Tal omision es consecuencia del uso
de funciones de utilidad cuadraticas, que implican el cumplimiento del
principio de equivalencia cierta. En casos mas generales, en los que la
utilidad marginal de los individuos sea convexa, el ahorro representara
para los individuos un seguro frente a contingencias futuras. Esto es lo
gue se conoce como ahorro por el motivo precaucién, que hace que
los individuos ahorren no solo porque sus expectativas sobre la renta
empeoren, sino también porque aumente la incertidumbre sobre las
mismas. En este tipo de modelos una mayor incertidumbre juega un
papel similar al de un aumento de los tipos de interés para agentes
endeudados: eleva la utilidad que los agentes asignan al gasto futuro.
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El desarrollo de un modelo que recoja las relaciones antes apuntadas
(y otras que no se han citado, como, por ejemplo, la presencia de no sepa-
rabilidad entre distintos grupos de bienes, la variabilidad de los precios re-
lativos de los mismos, la eleccion entre gasto y ocio, etc.) seria una tarea
muy compleja que excede el planteamiento de este trabajo. Por este moti-
Vo, se va a describir un modelo teérico relativamente sencillo, que permita
racionalizar las decisiones de gasto de las familias en un horizonte tempo-
ral dilatado. Este modelo sera el que se utilice para fundamentar el anali-
sis econométrico, una vez que se relajen algunas de las hipétesis impues-
tas y se tenga en cuenta la naturaleza de la informacién disponible.

En el modelo tedrico que se va a desarrollar a continuacion, y que
sirve de fundamento para el analisis de las decisiones de gasto de los
hogares que se ha realizado en este trabajo, se ha incorporado el su-
puesto de que no existen ni incertidumbre ni restricciones financieras (7).
Los consumidores tienen idénticas preferencias, viven un namero finito
de periodos y derivan utilidad del consumo de bienes y servicios que se
pueden clasificar en tres grandes grupos: bienes y servicios que son con-
sumidos directamente (consumo no duradero, CND’); bienes de consu-
mo duradero (CD’) y energia (E’) que los agentes combinan para gene-
rar servicios (SP), y bienes de inversién (interna residencial, IIR") cuyo
uso también produce servicios de consumo (SV). Dado que en cada pe-
riodo los consumidores derivaran utilidad de CND”", S®"y SV, el problema
intertemporal al que se enfrentan es el siguiente (8):

Max V [U (CNDQ, Sy, Sy ), ... U (CND, S7, SY)]
sujeto a las siguientes restricciones:

A=(L+)*A_;+Y—Pl *CNQ —P  *CD — P *E — P *IIR [1.6]

CD; =KD, —KD,_; +d” *KD_, [.7]
IR = KV, —KV,_; +d’ *KV,_, [1.8]
S =a,*KD +a,* K [1.9]

E, =a;* KD [1.10]

(7) En la medida en que los desarrollos que se van a realizar mas adelante se utili-
zan, exclusivamente, para justificar las relaciones de largo plazo entre el gasto de las fami-
lias y sus determinantes, y puesto que tales fenémenos tienen caracter transitorio, no pare-
ce probable que su omisién altere sustancialmente las conclusiones del analisis.

(8) Este tipo de modelos han sido utilizados, entre otros, por Muellbauer y Lattimore
(1995) y por Spinnewyn (1981).
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S =a, *KV, [1.11]

Ar2 0 [.12]

siendo A la riqueza financiera, i el tipo de interés nominal, Y la renta la-
boral, PNP, PP, PE y PV los precios de cada uno de los bienes y servicios
considerados, KD y KV los stocks de bienes duraderos y de vivienda, y
d® y d" sus tasas de depreciacién, que se consideran constantes (los as-
teriscos denotan variables definidas en términos reales).

La primera restriccion [1.6] muestra cdmo evoluciona la riqueza finan-
ciera nominal de los agentes en el tiempo (el tipo de interés se supone
constante). La riqueza financiera valorada al final de cada periodo (A,)
sera igual a su valor aumentado con la rentabilidad que disfruta, mas la
parte de las rentas laborales que los individuos no dedican a la adquisi-
cion de los cuatro tipos de bienes y servicios considerados en este trabajo
(es decir, la capacidad de financiacion del periodo). Las expresiones [1.7]
y [1.8] determinan cémo se produce la acumulacién de stocks de bienes
duraderos y de vivienda, esto es, serian equivalentes a la expresion [1.3],
pero despejando el flujo de gastos: el stock al final de cada periodo (K,)
serd igual al de principio del periodo (excepto su depreciacion) mas las
compras realizadas durante el mismo. Las tres siguientes expresiones
([1.9]-[1.11]) son las que permiten transformar los stocks de bienes durade-
ros en servicios de consumo, que es lo que aparece como argumento de
la funcién de utilidad de los individuos. En el caso de la vivienda [I.11], im-
plica, simplemente, que los servicios de vivienda son proporcionales al
stock; y, en el caso de los bienes duraderos, la obtencion de tales servicios
requiere la participacion de un input intermedio: la energia. Por dltimo, la
condicion [1.12] es la que impide que los agentes mueran endeudados.

Al ser la funcién de utilidad intertemporalmente separable y estar su-
poniendo que los tipos de interés son constantes, el problema de su maxi-
mizacion se puede resolver en dos etapas: en la primera de ellas, los
agentes distribuyen en el tiempo la renta que van a recibir a lo largo de
toda su vida y, en la segunda, asignan el gasto de cada periodo entre los
distintos bienes. Suponiendo que la funcion de utilidad es isoelastica y
separable entre bienes (lo cual simplifica notablemente el analisis):

a
+a7d*

a

a
+a7V*

a

CND,
And

KD;
ag

KV,
aV

* * * a
U (CND, KDy, KV,) ==
a

[1.13]

a

donde a4 a4, @, Y @ son parametros asociados a la funcion de utilidad,;
la solucién que se obtendria seria del tipo (las letras mindsculas denotan
logaritmos neperianos):
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cnd; =ang + 1 o+ yp [1.14]
kd; =ag+_+ 1* cud; +yp [1.15]
kv: =a, + * cuv: + yp: [1.16]

Las expresiones [1.14]-[1.16] son la base del analisis empirico que se
realizara mas adelante. Su interpretacion es relativamente sencilla, pues-
to que implican que la proporcidon de gasto en cada uno de los bienes y
servicios considerados respecto a la renta permanente (YP") dependera
de la evolucién de sus precios relativos (PN°*, CUD", CUV") (9).

En el marco de este modelo, la renta permanente se define de la for-
ma siguiente:

.
Y- * *
Al+8d — +PPra-d)*KkD, + P *(1-d)*KV,
. =1 (1 +i)

YP = . [.17]

es decir, la capacidad de gasto de los individuos seréa igual al valor de los
activos financieros a principio de cada periodo mas el valor actual des-
contado de las rentas laborales futuras y el valor del stock de bienes du-
raderos y vivienda, que también forman parte de la riqueza de las fami-
lias, todo ello en términos reales. El nivel agregado de precios vendra
dado por:

a-1

a a —_—

P :{(PND)ﬁ*and +(CUD}~L*a,+ (CUVF*aV} nag

gue es una media geométrica ponderada de los precios de cada uno de
los bienes y servicios en que se han desagregado los gastos de las fami-
lias. Cabe observar que esta expresion no coincide, en general, con los
indices de precios (Laspeyres o Paasche) con los que habitualmente se
analiza la evolucion del poder adquisitivo de los hogares.

El precio de los bienes no duraderos y servicios se corresponde con
su deflactor, y el coste de uso de los bienes duraderos (CUD) se calcula
de la forma siguiente:

(9) Obsérvese que, tomando diferencias en estas expresiones, omitiendo los precios
relativos y los tipos de interés y permitiendo la existencia de incertidumbre en las rentas fu-
turas, se obtendria algo similar a la ecuacion [I.1].
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D 4 (4 D
a,*FF + p Pu (1.d)
1+i

CcuD = [1.19]

P

El precio asignhado a los bienes de consumo duradero incluye dos
componentes: por un lado, el coste de la energia necesario para obtener
los servicios de consumo y, por otro, el coste de oportunidad o la rentabi-
lidad asociada a la adquisicion de este tipo de bienes. Este coste se cal-
cula de la forma tradicional: restando al aumento en el precio de merca-
do de este bien (excepto la pérdida de valor asociada a su utilizacion, d)
el coste financiero en que se incurre.

La expresion para el coste de uso de la inversidn en vivienda es idén-
tica al segundo componente del coste de uso de los bienes duraderos,
ya que se ha hecho la hipétesis de que para obtener servicios de vivien-
da solo es necesario el concurso del propio stock inmobiliario:

v _P¥1 (1 —dv)
1+i
P

P

cuv = [1.20]

Las expresiones obtenidas para la evolucion de los tres componentes
del gasto de las familias solo pueden ser entendidas como relaciones de
largo plazo, es decir, relaciones entre variables que se verifican en un
horizonte temporal suficiente y en términos medios. A corto plazo, otras
variables podrian tener una influencia transitoria sobre las decisiones de
gasto de las familias, sobre todo cuando se suprimen las hipétesis de au-
sencia de incertidumbre y de mercados financieros perfectos. Ademas,
las definiciones obtenidas para las variables relevantes son puramente
tedricas y puede que no se correspondan exactamente con la informa-
cion disponible para su célculo, lo cual debe ser tenido en cuenta en el
andlisis empirico. En el siguiente apartado se hace un repaso de las
fuentes estadisticas disponibles y se apunta la direccién en la cual se
van a ver alteradas las relaciones tedricas analizadas previamente, cuan-
do se pasa a la etapa de estimacion del modelo.

I.2. Del modelo tedrico al modelo empirico: las fuentes
de informacién disponibles

Desde la 6ptica del analisis econdmico global, el estudio de las deci-
siones de gasto de los agentes debe llevarse a cabo en un marco esta-
distico-contable completo e integrado. Tal marco de referencia es el que
proporcionan las Cuentas Nacionales, que elabora el Instituto Nacional
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de Estadistica (INE) con periodicidad anual, aunque este organismo pu-
blica también informacion parcial, con frecuencia trimestral, para los prin-
cipales agregados macroeconémicos.

Por lo que respecta al sector institucional objeto de estudio en este
trabajo, existen dos grandes epigrafes en los que se recogen los gastos
de los hogares: el consumo privado (CP) y la formacién bruta de capital
(FBC). En el caso del consumo privado, el INE proporciona informacion
con frecuencia anual para las ocho funciones de consumo que se deta-
llan a continuacion:

1.

Alimentos, bebidas y tabaco; recoge los gastos en estos concep-
tos consumidos dentro del hogar.

Vestido y calzado; incluye las reparaciones de estos mismos
articulos.

Alquileres, calefaccion y alumbrado; agrupa los pagos efectivos
por las viviendas alquiladas, los alquileres imputados a la vivien-
da en propiedad, el gasto de energia en la vivienda y el consumo
de agua corriente.

Mobiliario, enseres, etc.; engloba desde las compras de mobilia-
rio y electrodomésticos de linea blanca (neveras, lavadoras, etc.)
hasta los gastos en servicio doméstico.

Servicios médicos; recoge los gastos en medicina privada y el
componente de las compras de medicamentos y aparatos no fi-
nanciados por la Seguridad Social.

Transporte y comunicaciones; incluye la compra de vehiculos de
transporte personal, los gastos de mantenimiento (y funciona-
miento) de los mismos, los servicios de transporte y los gastos
de teléfonos y correos.

Ocio y cultura; esta funcién es muy heterogénea, ya que engloba
desde las compras de electrodomésticos de linea marrén (televi-
sores, radios, ordenadores, etc.) hasta los gastos en espectacu-
los y en ensefianza privada.

Otros bienes y servicios; como su propio nombre indica, esta es
la funcion mas heterogénea de todas las consideradas, ya que,
por poner algun ejemplo, recoge desde las compras de joyas
hasta los servicios financieros, pasando por el consumo de ali-
mentos y bebidas fuera del hogar.

Ademas, dentro de estas funciones, el INE proporciona informacién
alun mas desagregada, que permite separar, de forma bastante aproxi-
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mada, las compras de bienes no duraderos y servicios de las que impli-
can una frecuencia de adquisicion menor. Tal clasificacién, que es la que
se considera relevante en este trabajo, queda suficientemente justificada
por la diferente dinAmica que incorporan las ecuaciones [l.1] y [.4] y por
la expresion obtenida para la renta permanente de los agentes [I.17]. En
particular, se han seleccionado las partidas de mobiliario (su codificacion
en la base 1985 es 4.1), articulos textiles del hogar (4.2), electrodomésti-
cos (4.3), vajilla (4.4), compras de vehiculos (6.1) y articulos de esparci-
miento (7.1) como representativas de los gastos en bienes durade-
ros (10). Estas series estan disponibles tanto a pesetas corrientes como
a pesetas constantes, por lo que la obtencion de sus deflactores es in-
mediata. Trimestralmente, el INE publica Gnicamente el consumo privado
agregado, por lo que la separacion entre el gasto duradero y no duradero
(incluidos los servicios) con frecuencia trimestral se ha realizado interpo-
lando las series anuales con indicadores e imponiendo una condicién
gue garantice que la suma en cada trimestre de los dos componentes del
consumo privado sea igual a la serie trimestral agregada que proporcio-
na el INE (11).

Antes de pasar al andlisis del componente del gasto de las familias
gue la Contabilidad Nacional incluye dentro de la formacién bruta de
capital (la adquisicién de viviendas nuevas), conviene comentar algunas
peculiaridades de la serie de gasto en bienes no duraderos y servicios
gue se ha elaborado para este trabajo. En primer lugar, esta serie incluye
los gastos imputados a la vivienda en propiedad, lo cual implica que, en
realidad, la relacion [I.16] ya esta subsumida en la ecuacién [l.14]; en se-
gundo lugar, por problemas de desagregacion de la informacion, no se
pudo aislar el gasto en energia, por lo que esta Ultima ecuacién también
incluye parte de la relacion [l.15].

La Contabilidad Nacional anual presenta una desagregacion de la
formacion bruta de capital por productos, tanto en pesetas corrientes
como constantes, que permite obtener el componente de inversion interna
residencial, esto es, la compra de viviendas nuevas realizada por las fa-
milias (12). En particular, las siete categorias que se incluyen son las
siguientes:

1. Productos de la agricultura, silvicultura y pesca; incluye, entre
otros, el aumento de las cabafias ganaderas.

(10) Una justificacién sistematica de tal eleccion y de la forma en que se obtuvieron
algunos datos no disponibles esté detallada en Estrada y Sebastian (1993).

(11) En el apéndice I.1 se puede encontrar una descripcion mas detallada del proce-
dimiento de trimestralizacion utilizado.

(12) A partir de las series en pesetas constantes y corrientes, la obtencion del deflac-
tor implicito es inmediata.
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2. Material de transporte; engloba medios de transporte terrestre,
fluvial y aéreo.

3. Magquinaria y equipo; recoge las herramientas, el utillaje, etc.

4. Oftros productos; esta es una categoria muy heterogénea, que
agrupa los productos no recogidos en los epigrafes previos.

5. Otras construcciones; incluye la edificacién civil, obras de inge-
nieria e infraestructuras, etc.

6. Inversion interna residencial; recoge el valor de las viviendas edi-
ficadas.

7. Variacién de existencias; recoge la variacion en el valor de los
productos invendidos en el periodo.

Cabe realizar tres matizaciones sobre la inversion interna residencial:
en primer lugar, lo que las Cuentas Nacionales recogen bajo este epigra-
fe no es el valor total de las viviendas iniciadas en cada periodo, sino el
valor de lo edificado en el periodo de referencia; ademas, en el valor edi-
ficado no se incluye el coste del solar, por lo que el deflactor de la inver-
sion interna residencial y la propia inversion en términos reales dificil-
mente pueden utilizarse para obtener una medida del valor de los activos
inmobiliarios de las familias; por dltimo, aunque la metodologia de las
Cuentas Nacionales supone que aquellas viviendas que se comienzan a
edificar y no se venden forman parte de la variacion de existencias, la
ausencia de informacién obliga a que, en la practica, todas las viviendas
se consideren vendidas cuando se inicia su edificacion, entrando, por
tanto, a formar parte de la inversion en vivienda.

Con frecuencia trimestral, el INE publica la FBC desagregada en sus
componentes de bienes de equipo (epigrafes 1 a 4), construccion (epi-
grafes 5y 6) (13) y variacion de existencias (epigrafe 7). Esto implica,
igual que en el caso del consumo, la necesidad de trimestralizar la inver-
sion interna residencial. En este caso, la interpolacion se realizd conjun-
tamente con la FBC de las Administraciones Publicas (tomada de la
cuenta de capital de este sector institucional en términos nominales y
deflactada con una media ponderada de los precios de la inversion en
bienes de equipo y otras construcciones) y la inversion productiva priva-
da (obtenida restando a la FBC la inversion publica y la inversion interna
residencial), realizandose un ajuste en estas tres series interpoladas, de
forma que su suma en cada trimestre coincida con el valor que propor-
ciona el INE para la FBC.

(13) La agregacion de estos dos componentes se denomina formacion bruta de capi-
tal fijo (FBCF).
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Como se recordara del modelo tedrico, la variable de decision rele-
vante en el caso de los bienes caracterizados por su durabilidad (ecua-
ciones [I.15] y [I.16]) es el stock de este tipo de bienes que mantienen los
agentes, ya que se ha impuesto que este sea proporcional a los servicios
de consumo suministrados. Desafortunadamente, en el marco de la Con-
tabilidad Nacional nicamente se contabilizan las nuevas adquisiciones
de estos bienes descritas en los parrafos precedentes. Dado que esas
expresiones deben ser entendidas, exclusivamente, como relaciones de
largo plazo, su sustitucion por otras referidas a las nuevas adquisiciones
solo afectaria al término constante, ya que si una variable fondo se de-
precia a una tasa constante, a largo plazo, la tasa de crecimiento del
stock y la del flujo que lo alimenta deberian ser idénticas (14). Esto per-
mite volver a expresar las ecuaciones de comportamiento de las familias
([1.141-[1.16]) de la siguiente forma:

cnd; =ap + Lo+ yn [1.21]
cd, =ay + * cud, + yp, [1.22]
iir =a + *cuv + yp [1.23]

Desde el punto de vista de los ingresos, las cuentas nacionales tam-
bién proporcionan informacion, con frecuencia anual, sobre la formacion
de las rentas de las familias, diferenciando entre los recursos y los em-
pleos. Los recursos de la cuenta de renta de las familias se pueden agru-
par de la siguiente forma:

1. Excedente bruto de explotacidn; incluye los ingresos brutos de
los trabajadores no asalariados (asi como sus cotizaciones) y los
alquileres imputados a la vivienda en propiedad.

2. Remuneracién de asalariados; recoge los pagos recibidos por
los trabajadores asalariados, incluidas las cotizaciones sociales
reales y ficticias.

3. Rentas de la propiedad y de la empresa netas; comprende los
ingresos (y los pagos) por intereses, dividendos, etc.

(14) Desde una perspectiva econométrica, la sustitucion de los stocks por los flujos
supondria la inclusion en las ecuaciones de las tasas de variacion de las variables explica-
tivas, pero, en la medida en que tales transformaciones se comporten como variables esta-
cionarias, su exclusion no deberia sesgar las estimaciones de los pardmetros de las varia-
bles no diferenciadas, al ser estas integradas de primer orden.
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4. Transferencias netas; engloban tanto las recibidas (y entregadas)
del resto del mundo como las obtenidas (y pagadas) en el interior.

5. Prestaciones sociales; las que mayor importancia tienen son las
realizadas por las Administraciones Publicas en concepto de ju-
bilacién, desempleo, etc.

Por su parte, los empleos incluyen, basicamente:

1. Impuestos sobre la renta y el patrimonio; recoge los pagos por el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) y el im-
puesto sobre el patrimonio.

2. Cotizaciones sociales; engloba los impuestos directos sobre el
trabajo y las indemnizaciones por despido.

El resultado de restar los empleos de los recursos se conoce como
renta bruta disponible de los hogares. Las posibles utilizaciones de esta
renta (afadiendo las reservas mateméaticas de seguros, que vendrian a
ser una imputacion de los rendimientos de los seguros de vida y otro tipo
de seguros) son:

1. Consumo privado nacional.

2. Consumo de capital fijo; recoge la depreciacién del stock de ca-
pital fijo mantenido por las familias (en su mayor parte esta for-
mado por la propiedad inmobiliaria, pero también incluye el stock
productivo de los trabajadores auténomos).

Las Cuentas Nacionales definen el ahorro bruto de las familias como
la renta bruta disponible menos el consumo privado nacional. Si, ademas,
se deduce el consumo de capital fijo, el ahorro pasa a calificarse como
neto. Asimismo, al restar a la renta bruta disponible el consumo de capital
fijo se obtiene el concepto de renta neta disponible. Resulta importante
resaltar que, al estar incluidos los alquileres imputados a la vivienda en
propiedad tanto en la renta bruta disponible de las familias (a través del
excedente) como en el consumo privado (en la partida de alquileres, cale-
faccién y alumbrado), esta partida se cancela al obtener el ahorro.

El ahorro bruto de los hogares conjuntamente con las transferencias
netas de capital configuran los recursos de la cuenta de capital. Los em-
pleos son:

1. Formacidn bruta de capital fijo; al igual que en el caso del consu-
mo de capital fijo, no solo incluye la inversion interna residencial,
sino también la inversion productiva realizada por los trabajado-
res autdbnomos, aunque esta Ultima nunca ha superado el 8 %
del total.
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2. Adquisicion neta de terrenos.
3. Impuestos sobre el capital.

El saldo de esta cuenta se conoce como capacidad o necesidad de
financiacion de las familias, que son los recursos disponibles para que
las familias adquieran activos financieros, si tal resultado es positivo, o las
necesidades de endeudamiento, si es negativo.

Como se recordard de la expresion [I.17], la variable que recoge la
capacidad de gasto de los agentes en el modelo tedrico se denomina
renta permanente y se define como el valor actual descontado de las
rentas laborales futuras mas los stocks de riqgueza mantenidos a principio
de periodo; Muellbauer y Lattimore (1995) mostraron que, bajo ciertas
condiciones, el logaritmo de esta variable podria ser aproximado por una
media ponderada del logaritmo de la renta laboral de los agentes y de la
ratio entre el valor de la riqueza y la propia renta laboral. La variable
directamente observada a partir de las Cuentas Nacionales es la renta
disponible, y la obtencién, a partir de ella, de una renta laboral no es
inmediata. Existen partidas de los recursos y empleos cuya exclusién no
ofrece dudas, como son las rentas de la propiedad y de la empresa, los
pagos por impuestos directos sobre la rentabilidad del capital, etc.; sin
embargo, el excedente bruto de explotacién incluye tanto la remunera-
cion del trabajo de los no asalariados como la remuneracion del capital
que utilizan y los beneficios puros, si es que existen. Teniendo en cuenta
estos condicionantes, la renta laboral disponible se ha definido como la
renta disponible neta menos el excedente bruto de explotacion y las ren-
tas de la propiedad y de la empresa, a la que se han afiadido los impues-
tos directos sobre las rentas del capital (15) y la renta laboral imputada a
los trabajadores no asalariados. Esta renta imputada se generé supo-
niendo que estos trabajadores reciben en concepto de remuneracion el
75 % de la percibida por los trabajadores asalariados (16). Esta defini-
cién implica que las prestaciones sociales y las transferencias netas se
incluyen dentro de la renta laboral.

El INE no proporciona series trimestrales del producto interior bruto
(PIB) desagregado desde el punto de vista de la formacion de las rentas;
por este motivo, la trimestralizacion de las dos definiciones de renta de
las familias se ha llevado a cabo sin considerar su coherencia trimestral
con el resto de las Cuentas Nacionales. En el anejo I.A de este capitulo

(15) Se ha supuesto gue los tipos impositivos para las rentas del trabajo y del capital
son idénticos.

(16) Se considera tal porcentaje debido a que las cotizaciones reales a cargo de los
trabajadores por cuenta ajena son superiores a las de los trabajadores por cuenta propia;
asimismo, las cotizaciones ficticias también deberian asignarse mayoritariamente a los tra-
bajadores por cuenta ajena.
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se puede encontrar una descripcién més detallada de los indicadores de
referencia utilizados en la interpolacién, asi como de sus caracteristicas
mas destacadas.

En cuanto al valor de la rigueza, como ya se apunt6 en el modelo
tedrico, deberia incluir un componente financiero, otro inmobiliario y, por
ultimo, el asociado a los bienes duraderos. Respecto a la riqueza finan-
ciera, ya se ha sefialado que la capacidad o necesidad de financiacion
de las familias deberia coincidir con la variacién de la riqueza financiera
neta excluida su revalorizacién (la riqueza financiera neta se define como
el volumen de activos financieros menos el de pasivos financieros).
El Banco de Espafia elabora la informacién relativa a los saldos de activos
y pasivos financieros mantenidos a final de periodo por cada uno de los
sectores institucionales considerados en las Cuentas Nacionales desde
el afio 1981; esta serie se prolong6 hacia atras utilizando informacién
parcial sobre activos financieros y pasivos financieros mantenidos por
empresas y familias.

Para la obtencién de los restantes componentes de la riqueza se ha
recurrido a fuentes de informacién diversas. La riqueza inmobiliaria se
ha definido como el producto de tres variables: nimero de viviendas, me-
tros cuadrados medios por vivienda y precio por metro cuadrado de las
viviendas. Las dos primeras variables se han inferido a partir de los datos
del censo de viviendas, y en el caso de los precios se han utilizado diver-
sas estadisticas del Ministerio de Fomento conjuntamente con el deflac-
tor de la inversion interna residencial. La rigueza materializada en bienes
duraderos se obtuvo en dos etapas. En la primera se valoro el stock de
automdviles, para los que se dispone de informacion mas detallada, te-
niendo en cuenta el nimero de vehiculos existentes en el parque auto-
movilistico espafiol, su antigiiedad (ambas series tomadas del anuario
estadistico de la Direccion General de Trafico), los precios de los vehicu-
los nuevos y las depreciaciones nominales que consideran las empresas
de seguros. Para el resto de bienes de consumo duradero fue necesario
hacer la hipotesis de que en el primer afio de esta muestra —1954— el
valor del stock para el resto de bienes duraderos respecto al valor del
stock de automdviles era idéntico a la ratio del gasto en el resto de dura-
deros y el gasto en vehiculos. Con esta condicion inicial, se aplicé el mé-
todo del inventario permanente al gasto en el resto de duraderos con una
tasa de depreciacion constante, tomada de Hulten y Wykoff (1981). Por
ultimo, estas tres series de riqueza fueron trimestralizadas de la forma
gue se detalla en el anejo de este capitulo.

Teniendo en cuenta los condicionantes que imponen las fuentes de
informacion disponibles, la especificacion béasica de las ecuaciones
de largo plazo, para los distintos componentes del gasto de las familias,
es la siguiente:
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YD
[1.26]

Ha *%mv *p” +ga *RRV

siendo YD' la renta neta disponible, WF la riqueza financiera, WV la ri-
queza inmobiliaria, WD la riqueza derivada de la posesién de bienes du-
raderos, P""" el precio relativo de los bienes no duraderos y servicios,
RR el tipo de interés real, P®" el precio relativo de la energia, CUD" el
coste de oportunidad asociado a la adquisicidn de bienes de consumo
duraderos, P el precio relativo de la vivienda y RRV" el tipo de interés
real relativo a la vivienda.

Como puede observarse, la especificacion basica de las ecuaciones
de gasto para las familias incluye la renta disponible, aunque se ha esti-
mado una renta laboral. Como se vera en el apartado empirico, la renta
disponible ofrece resultados mas satisfactorios (probablemente, como
consecuencia de los problemas que ha habido que resolver para estimar
la renta laboral). Dado que la renta disponible incluye parte de los rendi-
mientos de la riqueza, cabria esperar que tanto los tipos de interés como
la propia rigueza, en particular la riqueza financiera, pero también la
inmobiliaria —debido a los ingresos por alquileres tanto efectivos como
ficticios—, presentaran unos coeficientes mas bajos. Ademas, como la
metodologia para la obtencion de los distintos componentes de la rique-
za es muy heterogénea, se permite que cada uno de ellos tenga un efec-
to distinto sobre cada tipo de gasto. Este hecho también podria venir
justificado por el grado de liquidez de las diferentes formas de materiali-
zar la riqueza (17).

(17) Véase Muellbauer y Lattimore (1995). Las hipotesis que subyacen a esta relaja-
cién del modelo tedrico son semejantes a las que se realizan cuando se calculan los deno-
minados indices divisia para los agregados monetarios.
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En el caso del gasto no duradero, en principio, se permite que los ti-
pos de interés reales tengan un impacto a largo plazo sobre el consumo.
En la expresion del gasto duradero se han separado los efectos del cos-
te de oportunidad financiero y del precio relativo de la energia, debido a
que en la expresion para el coste de uso ampliado [I.19] aparece un pa-
rametro multiplicando al precio de la energia (a3). Por ultimo, en el caso
de la inversion interna residencial también se permite un efecto distinto
para el precio relativo de la vivienda y el tipo de interés real, ya que, al
ser un tipo ex-post, toma valores negativos en ciertos periodos. Los pre-
cios se aproximan por sus correspondientes deflactores de la Contabili-
dad Nacional (excepto el precio de la energia, para el que se toma el
deflactor de las importaciones de bienes energéticos), y los costes de
uso se obtienen suponiendo que los agentes tienen prevision perfecta,
utilizando los tipos de interés ponderados del crédito obtenidos en Cuen-
ca (1994).

Cabe recordar que estas expresiones representan las relaciones a
largo plazo (en niveles) entre las variables consideradas. A corto plazo,
debe tenerse en cuenta la existencia de restricciones de liquidez para al-
gunos de los agentes que toman decisiones de gasto, la presencia de
habitos en el consumo, de incertidumbre, etc., lo cual permite expresar el
modelo como uno de correccidn del error, en el cual las variables apare-
cen no solo en niveles, sino también en diferencias; esto es lo que se
hace en el tercer capitulo, siguiendo, de nuevo, la metodologia propuesta
por Muellbauer y Lattimore (1995).
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ANEJO I.A

DETALLE DE LA OBTENCION DE LA BASE DE DATOS

I.LA.1. Las variables con frecuencia anual

Como ya se ha comentado en el texto principal, la fuente de informa-
cion basica utilizada son las Cuentas Nacionales que elabora el INE.
Dado que el periodo muestral considerado (1965-1995) incluye tres ba-
ses distintas de la Contabilidad Nacional (1970, 1980 y 1985), ha sido
necesario realizar enlaces para algunas de las variables de interés (en
otros casos el INE ya ha proporcionado series homogéneas para el perio-
do requerido). Tales enlaces se han realizado siguiendo la metodologia
propuesta por Corrales y Taguas (1989).

Dado que el consumo privado nacional es uno de los agregados que
ha enlazado el INE, la obtencién de series homogéneas para los compo-
nentes de gasto en bienes de consumo no duradero y servicios y gasto
en bienes de consumo duradero se realizé respetando la evolucion del
consumo total del INE. En el caso de inversidén interna residencial, el
enlace se realizé conjuntamente con la inversion publica y la inversién
productiva privada, teniendo presentes los niveles de la serie homogé-
nea de formacién bruta de capital fijo proporcionada por el INE. Por ulti-
mo, la renta disponible se homogeneizé, para las distintas bases de las
Cuentas Nacionales, conjuntamente con otras macromagnitudes, de
forma que no se viera alterada la evolucion de la serie histérica de pro-
ducto interior bruto (PIB) del INE. Ademas, también se enlazaron los
recursos y empleos de la cuenta de renta de las familias, ya que son
necesarios para obtener la renta laboral.

Para el célculo de las tres variables de riqueza que se han definido en
el trabajo, hubo que recurrir a diversas fuentes de informacion. En el caso
del componente financiero, los datos se tomaron de las Cuentas financie -
ras que elabora el Banco de Espafia. Dado que solo se dispone de esta
informacion desde 1981, los datos hasta 1965 se obtuvieron a partir de
las tasas de variacion de los activos liquidos en manos del pablico (ALP) y
del crédito a empresas y familias concedido por el sector financiero.

El valor de la propiedad inmobiliaria requiere el concurso de tres va-
riables: nimero de viviendas, metros cuadrados medios y precio por me-
tro cuadrado. La primera se ha obtenido interpolando los datos del censo
de viviendas (que se elabora, aproximadamente, cada 10 afios) con la
estadistica de viviendas terminadas (Ministerio de Fomento), y suponien-
do una tasa de depreciacién constante en cada década. Los metros cua-
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drados medios también proceden de los censos de viviendas, pero, en
este caso, la interpolacion es lineal. Por ultimo, el precio por metro cua-
drado de las viviendas se corresponde con el elaborado por el Ministerio
de Fomento para las viviendas usadas desde 1987; para los afios pre-
vios se ha utilizado el deflactor de la inversion interna residencial (18).

El valor de los automdviles de los que disfrutan los hogares se ha
obtenido como el producto del nimero de turismos y el precio de estos.
El nmero de vehiculos existentes en cada afio (asi como su edad) se ha
tomado del anuario estadistico de la Direccion General de Tréfico; el pre-
cio del stock de vehiculos se ha calculado aplicando la valoracion que
hacen las compafiias de seguros de un coche segun su edad, obtenién-
dose los precios de los coches nuevos de datos de catalogos recogidos
por SEAT desde 1970 (previamente a esa fecha se ha utilizado el deflac-
tor de las compras de material de transporte).

I.LA.2. Las variables con frecuencia trimestral

Como ya se ha comentado en el texto principal, el INE proporciona
trimestralmente Gnicamente el consumo privado agregado, por lo que,
para separar el gasto duradero y no duradero en frecuencia trimestral sin
alterar el perfil agregado que estima el INE, se ha optado por trimestrali-
zar el porcentaje anual que representa el gasto en bienes duraderos en
el consumo total (tanto en pesetas corrientes como en pesetas constan-
tes). Con esta finalidad se construyé un indicador trimestral de este con-
cepto que sirviera para aplicar el procedimiento de trimestralizacion pro-
puesto por Chow y Lin (1971) (19) a la serie anual.

Para obtener este indicador se elabord, en primer lugar, un indicador
trimestral del gasto en bienes duraderos, que se definié como una media
ponderada de la matriculaciéon de automdviles y de un indice de disponi-
bilidades de bienes duraderos, excepto material de transporte. Este ulti-
mo indice combina informacion, debidamente ponderada, del indice de
produccion industrial (IP1), las importaciones y las exportaciones de este
tipo de bienes (20) (21) (para convertir estos indicadores en pesetas

(18) Este enlace exige la presencia de un factor que corrija la distinta variabilidad de
las series en el periodo comun, que podria justificarse porque los precios del Ministerio
de Fomento, a diferencia del deflactor, incluyen el valor de los solares en los que se realiza
la edificacion.

(19) Este método también es el utilizado en los casos restantes.

(20) Con anterioridad a 1981 no existen datos homogéneos de importaciones y ex-
portaciones de bienes duraderos, por lo que el indicador de disponibilidades incluye, exclu-
sivamente, el IPI; antes de 1975 no existen datos para la produccién industrial, por lo que
se considera que evoluciona de la misma forma que la matriculacion de automdviles.

(21) Dado el diferente comportamiento estacional de todos estos indicadores, se deses-
tacionalizaron las series con el procedimiento SEATS antes de realizar las agregaciones.

32



corrientes y constantes se utilizaron las series correspondientes del indi-
ce de precios al consumo y del indice de precios industriales). El indica-
dor trimestral del porcentaje de gasto en duraderos sobre el total se obtu-
vo a partir de la siguiente expresion:

(xt) :(yt_4) Y X
Yi) Xt—a) Xt Yi-a
donde y es el indicador del gasto duradero descrito anteriormente, x es la
serie trimestral de consumo, publicada por el INE y debidamente indi-

ciada, y donde la condicién inicial se ha obtenido a partir de los datos
anuales.

En el caso de la inversion interna residencial, la interpolacion trimes-
tral se realiza conjuntamente con la inversion publica y la inversion pro-
ductiva privada. El indicador utilizado para trimestralizar la inversiéon pu-
blica proviene de la informacion, debidamente desestacionalizada, que
proporcionan las liquidaciones por organismos de las Administraciones
Publicas [este indicador esta disponible en términos nominales; para ob-
tener el indicador en pesetas constantes se dividié por una media ponde-
rada del coste de la construccion y del indice de precios industriales
(IPRI) de bienes de equipo]; para interpolar la inversion productiva priva-
da se emplea la serie de inversion en bienes de equipo que publica el
INE; por ultimo, para la inversién interna residencial se utiliza un indica-
dor de viviendas en construccién que elabora el INE (para convertir este
indicador a pesetas corrientes se multiplica por el indicador de coste de
la edificacién). Estas trimestralizaciones no son las series que se consi-
deran definitivas, puesto que se realiza un ajuste lineal en las mismas
(en funcion de su peso) para que su agregacion en cada trimestre coinci-
da con la formacién bruta de capital fijo que estima el INE.

El indicador de referencia para trimestralizar tanto la renta disponible
neta como la renta laboral disponible de las familias es la serie trimestral
de PIB elaborada por el INE. Se prefirié esta alternativa a la de un indica-
dor que tuviera en cuenta la remuneracion de los asalariados (obtenida
como producto de los pagos totales de la Encuesta de Salarios y el
namero de asalariados de la Encuesta de Poblacion Activa), las presta-
ciones sociales proporcionadas por la Seguridad Social, las cotizaciones
a la misma y los impuestos directos recaudados por el Estado, debido a
que la amplitud de las variables asi generadas con respecto a la del
gasto de las familias es muy similar a la que se obtiene con informacién
anual. La excesiva variabilidad de las rentas en el segundo caso podria
deberse a que no se esta considerando el papel desempefiado por el
excedente bruto de explotacién, que, al incluir los consumos imputados a
la vivienda en propiedad, deberia ser relativamente estable.
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La trimestralizacion de las series de stocks se ha realizado utilizando
los siguientes indicadores: en el caso de la riqueza financiera, una media
ponderada de los ALP y el crédito a empresas y familias; para la riqueza
inmobiliaria, un indicador elaborado aplicando el método de inventario
permanente a la serie trimestral de inversion interna residencial; y para la
riqueza en bienes duraderos, un indicador construido de forma idéntica al
de la riqueza inmobiliaria, a partir de la serie trimestral de gasto en bie-
nes duraderos.
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EVOLUCION HISTORICA Y RASGOS BASICOS DEL GASTO
DE LAS FAMILIAS EN ESPANA (1965-1996)

La evolucion del gasto de las familias en Espafia en las Ultimas tres
décadas no ha sido ajena a las multiples transformaciones a las que se
han visto sometidas la economia y la sociedad. Desde los Gltimos afios
de la década de los cincuenta hasta la actualidad, la estructura y la acti-
vidad econdémicas espafiolas han pasado de ser las propias de una socie-
dad atrasada y autarquica, cuyas principales fuentes de riqueza eran el
sector primario y una incipiente industria protegida y poco competitiva, a
formar parte de un espacio supranacional, propio de las economias post-
industriales, en las que el peso de las ramas de servicios es mayoritario.

Durante la década de los cincuenta, las especiales caracteristicas del
régimen politico existente entonces en Espafa la apartaron del proyecto
de reconstruccién econdémica internacional que siguié Europa al término de
la Segunda Guerra Mundial. Aunque la expansién econémica que esto
indujo en los paises beneficiarios se dejo notar en buena medida en
Espafia, muy pronto comenzaron a aparecer rigideces que ponian de
manifiesto las limitaciones de una concepcién autarquica e intervencio-
nista de la economia. En el afio 1959, al amparo de la incorporacién de
Espafia a ciertos foros internacionales, como la Organizaciéon de Coope-
racion y Desarrollo Econémico (OCDE) y el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), se puso en marcha el denominado «Plan de Estabilizacion»,
gue pretendia devolver al mercado el protagonismo en la asignacién de
los recursos e impulsar una mayor interrelacién con la comunidad econé-
mica internacional.

Este cambio de orientacion en la politica econémica alter6, en pocos
afios, las principales caracteristicas de la organizacién econdémica en Es-
pafia. Los movimientos migratorios de ese periodo y el trasvase de tra-
bajadores hacia actividades mas productivas, en un entorno internacional
muy expansivo, trajeron consigo un notable crecimiento de la actividad
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interior, que permitié a los hogares espafioles acceder a bienes de con-
sumo industriales de forma generalizada. Esa época de bonanza econ6-
mica se truncé en la parte central de la década de los setenta, debido no
solo a los sucesivos incrementos en los precios de las materias primas
—sobre todo del petréleo— que ralentizaron la actividad econémica in-
ternacional, sino también a la forma en que se afrontaron.

Inicialmente, los aumentos de los precios de las materias primas en
los mercados internacionales no fueron repercutidos en los mercados in-
teriores, debido, por un lado, a que se considerd que se trataba de acon-
tecimientos pasajeros, y, por otro, al clima de inestabilidad politica y
cambio social en que se encontraba inmerso el pais. Esto impidié que los
agentes sociales asumieran el mayor coste de los inputs energéticos, lo
que determiné que la crisis econdémica en Espafa se prolongara mucho
mas que en el resto de paises del entorno. La profundizacion de los
desequilibrios macroecémicos en esos afios hizo patente la necesidad de
medidas correctoras, que se plasmaron, en el afio 1977, en los denomi-
nados «Pactos de la Moncloa», creandose el consenso necesario entre
los grupos sociales y econémicos para asumir con equidad los costes de
la crisis, a la vez que se adoptaron medidas que profundizaban la libera-
lizaciébn econdémica iniciada con el Plan de Estabilizacién. A pesar de que
los resultados de esta politica de concertacion fueron innegables, el se-
gundo aumento en el precio del petréleo, durante 1979 y 1980, se preci-
pité sin que las transformaciones productivas que requeria el primero se
hubieran incorporado en su totalidad.

El afio 1986 fue fundamental para la evolucién de la economia espa-
fiola, pues no solo se redujeron los precios internacionales del petroleo,
sino que culmind el proceso de adhesion a la entonces denominada Co-
munidad Europea, colmando una de las principales aspiraciones espafio-
las: la plena integracion en el marco internacional. Esto atrajo un volu-
men considerable de inversiones exteriores que aceleré el desarrollo y
modernizacion del aparato productivo. El benigno entorno econémico in-
ternacional que caracterizé la segunda mitad de los afios ochenta, la pro-
gresiva liberalizacion de los mercados financieros (iniciada algunos afios
antes), la intensa incorporacién de la mujer al mercado de trabajo (junto
con una concepcién mas flexible de las relaciones laborales), la expan-
sion de los sistemas de proteccion social al conjunto de la sociedad y la
notable revalorizacion de los activos reales mantenidos por las familias
permitieron que en estos afios se reprodujera, en buena medida, un cli-
ma de expansion econdmica similar al que caracteriz6 la década de los
sesenta.

En la primera parte de los afios noventa, los desequilibrios acumula-
dos en la anterior fase expansiva, junto con la etapa recesiva que atrave-
saban muchos paises europeos, que dio lugar a la crisis del Sistema Mo-
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netario Europeo (SME), condicionaron una drastica desaceleracion de la
actividad en Espafia, que toc6 fondo en 1993. La crisis del SME afect6
de forma notable al tipo de cambio de la peseta, que soportd sucesivas
depreciaciones entre 1992 y 1993. Posteriormente, las reformas introdu-
cidas en el mercado de trabajo y la disciplina impuesta por el necesario
cumplimiento de los «criterios de Maastricht», tuvieron importantes impli-
caciones sobre las expectativas de renta futura de las familias y supusie-
ron un nuevo cambio en el entorno en el que las familias toman sus deci-
siones de gasto.

En el resto del capitulo se analiza la estructura y la evolucion del gas-
to agregado de las familias en el periodo 1965-1996, siguiendo la desa-
gregacion propuesta en el capitulo precedente. También se estudia la di-
namica de algunos de sus determinantes y se propone una periodifica-
cion para el gasto de los hogares. En el segundo apartado del capitulo,
esta descripcion se complementa con la caracterizacion del comporta-
miento ciclico de los agregados citados, comparandola con lo que la teo-
ria econdémica predice.

II.L1. El gasto de las familias. Una perspectiva histérica

El gasto agregado de las familias es el componente mayoritario del
PIB (si se compara con la inversidn que realizan las empresas o con la
demanda final del sector publico) y el mas estable en su evolucién tem-
poral. Como se puede comprobar en el grafico 1.1, en la actualidad re-
presenta alrededor del 67 % del PIB en pesetas constantes, aunque,
hasta finales de los setenta, se aproximaba al 73 %. La drastica reduc-
cién de su peso en la primera mitad de los ochenta —que tuvo como
contrapartida un sustancial aumento de la demanda final del sector publi-
co— vino determinada tanto por la evolucion del consumo de bienes y
servicios como por la inversion residencial. Este Ultimo componente, sal-
vo episodios esporadicos, ha ido reduciendo continuamente su participa-
cion en el PIB (véase grafico I1.1).

El consumo privado nacional representa algo méas del 93 % del gasto
agregado de los hogares en términos reales, y su peso, desde 1973, ha
ido aumentando de forma continuada (véase gréfico 11.2). Previamente a
esa fecha, la inversion interna residencial suponia un porcentaje superior
al 10 % del gasto, como consecuencia de los movimientos migratorios de
los afios setenta, que implicaron una necesidad neta de nuevas vivien-
das, debido a que el stock residencial rural abandonado en este proceso
no era recuperable (obviamente, el apoyo del sector publico facilité nota-
blemente este proceso). Dentro del consumo privado nacional, el gasto
en bienes no duraderos y servicios representa algo mas del 87 % (véase
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GRAFICO I1.1
GASTO DE LAS FAMILIAS

ver grafico 11.1

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

38



GRAFICO I1.2
COMPOSICION DEL GASTO DE LAS FAMILIAS

ver grafico 11.2

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
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CUADRO II.1

COMPOSICION DEL CONSUMO PRIVADO. DESAGREGACION POR FUNCIONES
(pesos, en términos reales, sobre el total)

1964-1970 1971-1980 1981-1990 1991-1996

1. Productos alimenticios, bebidas

ytabaco .............. .. ... 34,46 29,84 26,50 22,50
2. Vestidoycalzado ................. 11,62 9,96 9,12 8,57
3. Alquileres, calefaccion y alumbrado .. 17,02 15,58 14,60 13,55
4. Muebles, accesorios y enseres

domeésticos . ... 9,96 8,98 7,35 7,28
5. Servicios médicos y de conservacion

delasalud ..................... 2,84 3,65 3,69 5,50
6. Transportes y comunicaciones ..... 9,19 13,51 14,77 15,67
7. Ocioycultura .................... 7,16 7,16 7,12 7,46
8. Otros bienesy servicios ........... 16,51 18,08 22,93 24,40
Consumo final de no residentes ........ 9,30 7,46 7,26 6,63
Consumo final de residentes ........... 0,55 0,70 1,18 1,70

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

grafico 11.2), y, aunque se observa una ligera tendencia a la baja, su ca-
racteristica mas marcada es que tiende a perder relevancia en los perio-
dos expansivos (sobre todo en sus inicios) y a ganarla en los recesivos;
la dltima recuperacion economica (iniciada en 1994) constituyd una ex-
cepcién a esta regla, puesto que el gasto duradero continué perdiendo
terreno hasta 1996. Esto parece sugerir que la variabilidad ciclica del
gasto no duradero es mucho menos acusada que la de las adquisiciones
de bienes duraderos.

En el cuadro 1.1 se han calculado los pesos, en términos reales, de
las ocho funciones citadas en el capitulo | en que se clasifica el consumo
privado dentro de las Cuentas Nacionales, en las cuatro décadas consi-
deradas. En los afios transcurridos de la década de los noventa (1991-
1996), la funcién con mayor peso es la de otros bienes y servicios (que
incluye un conjunto muy heterogéneo de gastos, como son la compra de
joyas, los servicios de cuidado personal, el turismo, las comidas fuera del
hogar, etc.), que ha sustituido en el primer lugar a la alimentacién dentro
del hogar. Precisamente, la paulatina pérdida de importancia de los gas-
tos en alimentacion dentro del hogar, en favor de los realizados fuera, es
una de las tendencias que han caracterizado la evolucion del consumo
privado en el periodo muestral analizado. Esta tendencia ha venido aso-
ciada no solo al aumento del poder adquisitivo de las familias, sino tam-
bién a la progresiva incorporacién de la mujer al mercado de trabajo y a
la extensién de la sociedad del ocio. De hecho, la estabilidad que se ob-
serva en el peso de la funcién de ocio y cultura se debe exclusivamente
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a la pérdida de importancia de los gastos en educacion, lo cual se asocia
al envejecimiento de la poblacion y, sobre todo, a la generalizacion de
las ayudas estatales a la misma. En cambio, los gastos sanitarios han
doblado su peso en el periodo, a pesar del caracter universal de la asis-
tencia sanitaria publica; el aumento del poder adquisitivo, una mayor
preocupacion por la salud y, de nuevo, el envejecimiento de la poblacion
podrian explicar esta caracteristica.

Se puede comprobar, ademas, que el ligero aumento del peso de los
gastos en bienes duraderos ha venido dado tanto por la compra de auto-
moviles nuevos (incluida en el agregado de transporte y comunicaciones)
como por la adquisicién de equipamiento para el ocio en el hogar (que se
contabiliza en el agregado de ocio y cultura), ya que los gastos en mobi-
liario y electrodomésticos (muebles, accesorios y enseres domésticos) lo
han perdido. De hecho, el fuerte aumento de la adquisiciéon de vehiculos
nuevos y de los gastos de mantenimiento del parque automovilistico son
los responsables de la creciente relevancia de la funcién transporte y co-
municaciones. Por ultimo, cabe destacar dos funciones que han modera-
do su importancia en el periodo considerado: vestido y calzado, como
corresponde a sociedades cada vez mas desarrolladas, y alquileres,
calefaccién y alumbrado, cuyo perfil viene determinado por el volumen
de los alquileres imputados a la vivienda en propiedad, dada la preferencia de
las familias espafolas por ser propietarias de la vivienda en que residen
(la ratio vivienda en alquiler sobre total de viviendas es la mas baja
de Europa). Tal preferencia podria estar ligada al tardio desarrollo y libe-
ralizacion de los mercados financieros espafioles, lo cual permitié que los
activos reales mantuvieran durante muchos afos su atractivo como in-
version, a la politica de promocion publica de la vivienda, que, a diferen-
cia de otros paises, se instrumenta a través de la venta de las viviendas
en vez de su alquiler y a los mayores incentivos fiscales a la compra de
la vivienda frente al alquiler de la misma.

En la evolucion del gasto agregado de las familias (véase grafico 11.3)
en las Ultimas tres décadas se pueden distinguir, al menos, cuatro fases
claramente diferenciadas, que, ademas, son compartidas por los tres
componentes del gasto analizados en este trabajo (véanse gréficos 11.3 y
I1.4). Esta periodificacion coincide con algunas de las fechas clave que
se apuntaron en la introducciéon como condicionantes de la actividad eco-
némica en Espafia. La primera etapa abarca los afios 1965-1974; la se-
gunda incluye los diez afios posteriores (1975-1984); la tercera va desde
1985 hasta 1991, y la cuarta, desde 1992 hasta 1996, ya que durante
1997 las estimaciones provisionales del INE apuntan hacia un comporta-
miento mas expansivo del gasto de los hogares.

El primer subperiodo (1965-1974) se caracterizé por un elevado dina-
mismo del gasto de las familias, que, ademas, fue comun a todos sus
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GRAFICO I1.3
EVOLUCION DEL GASTO DE LAS FAMILIAS (a)

ver grafico 11.3

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(a) Tasas de variacion. Pesetas constantes.
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GRAFICO 1.4
EVOLUCION DEL CONSUMO Y DE LA RENTA DE LAS FAMILIAS (a)

ver grafico 11.4

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(@) Tasas de variacion. Pesetas constantes.
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CUADRO 1.2

EVOLUCION DEL GASTO DE LAS FAMILIAS Y DE ALGUNOS
DE SUS PRINCIPALES DETERMINANTES
(tasas de variacién, en términos reales) (a)

Gasto Consumo Inv.int. Gastono Gasto Renta Renta
total privado resid. duradero duradero disponible laboral

1965-1996 3,28 3,40 2,14 3,33 4,08 3,44 3,09
(2,98) (2,79 (7,51) (2,47) (6,81) (3,28) (3,98)

1965-1974 6,42 641 6,78 6,10 895 692 7,35
(1,69) (1,17) (9,06) (0,90) (522) (2,60) (2,99)

1975-1984 0,62 1,04 -3,95 1,33 -1,17 0,65 0,22
(1,63) (1,75) (2,68) (1,67) 3,77 (147 (2,27)

1985-1991 4,27 4,25 4,62 3,87 7,38 4,18 3,27
(1,19) (1,09) (4,37) (0,90) (5,42) (1,27) (2,48)

1992-1996 0,94 0,90 1,57 1,01 0,23 1,02 0,07
1,70) (1,62 (5.42) (1,19) (6,34) (1,53) (1,67)

Fuentes: INE y Banco de Esparia.
(a) Entre paréntesis, desviaciones estandar.

componentes. Como se puede comprobar en el cuadro 11.2, todos ellos
mostraron unas tasas de crecimiento reales medias superiores al 6 %,
siendo el gasto en bienes duraderos el mas expansivo, al situar su creci-
miento medio en el 9 %. Estas elevadas tasas solo pueden ser entendi-
das en el marco de una economia atrasada en su desarrollo econémico,
cuya poblacion comenzaba a adquirir las caracteristicas de una sociedad
urbana. De los cuatro periodos analizados, la compra de viviendas nue-
vas solo mantuvo su participacion en el gasto de los hogares en estos
afios, debido a que las migraciones interiores conllevaron el abandono
de viviendas rurales de dificil reocupacion. En el caso de los bienes dura-
deros, a la demanda de equipamiento para las nuevas viviendas se
sumo un elevado crecimiento de la compra de automoviles, cuya utiliza-
cién comenzoé a extenderse a toda la sociedad espafiola (segun los datos
de la Direccién General de Trafico, en aquellos afios el nimero de perso-
nas por vehiculo en Espafia era diez veces superior al existente en los
paises mas desarrollados del mismo entorno geografico). Dados estos
condicionantes, no es extrafio que el stock de bienes duraderos alcanza-
ra un crecimiento real medio del 16 %, muy superior al experimentado
por el stock de viviendas (véanse cuadro 1.3 y grafico 11.7).

La expansion del gasto de los consumidores durante esta primera
etapa se explica, basicamente, por el elevado dinamismo de las rentas
de los hogares. El crecimiento medio real de las rentas laborales (7,4 %)
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DE SUS PRINCIPALES DETERMINANTES
(niveles y tasas de variacién, en términos reales) (a)

CUADRO 11.3

EVOLUCION DEL GASTO DE LAS FAMILIAS Y DE ALGUNOS

Tasade Tasade Tipode Capac. Riqueza Riqueza Riqueza
ahorro  ahor. + dur. interés financ. financ. inmob. durad.
1965-1996 12,44 22,63 3,18 4,89 5,83 2,28 6,70
(2,19) (2,32) (5,64) (1,88) (4,12) (7,68) (11,43)
1965-1974 14,38 24,83 0,34 6,12 9,79 3,89 16,28
(1,41) (1,66) (3,19) (1,84) (1,54) (3,61) (15,53)
1975-1984 12,79 22,89 -0,72 4,74 2,21 -2,46 -0,04
(0,88) (1,33) (5,20) (0,80) (2,93) (5,88) (2,33)
1985-1991 9,56 20,20 9,56 2,79 4,59 10,95 6,80
(1,35) (0,61) (1,42) (1,65) (4,14) (7,86) (3,88)
1992-1996 11,19 20,31 7,73 5,07 6,87 -3,61 0,86
(0,99) (0,62) (1,40) (1,06) 3,37) (2,48) (3,70)

Fuentes: INE, Banco de Espafia, Direccion General de Trafico y Ministerio de Fomento.
(@) Entre paréntesis, desviaciones estandar.

fue algo superior al de la renta disponible (6,9 %), por lo que ganaron
peso como fuente de generacion de recursos para las familias. Esto fue
consecuencia del desplazamiento de trabajadores (asalariados y por
cuenta propia) desde ramas con baja productividad y, por tanto, con
salarios mas reducidos (agricultura) a ramas mas productivas y, conse-
cuentemente, mejor remuneradas (en un primer momento la industria
—incluida la construccién—, y, posteriormente, los servicios). Ademas, el
sistema financiero estaba escasamente desarrollado y tenia un elevado
nivel de intervencién, por lo que la remuneracién del ahorro, probable-
mente, no reflejaba su rentabilidad potencial (véase grafico 11.5). A pesar
de ello, la riqueza financiera también presenté ritmos elevados de cre-
cimiento (10 % en la media del periodo), contribuyendo a expandir la
capacidad de gasto de los hogares.

El mayor crecimiento de la renta disponible, en comparacion con el
del consumo privado, determiné que la tasa de ahorro alcanzara valores
histéricamente elevados (14 % de la renta disponible en el promedio del
periodo, y 25 % si se computa como ahorro el gasto en bienes durade-
ros, ya que, como se argumento en el capitulo precedente, estos bienes,
al no agotarse totalmente en el periodo en que son adquiridos, presentan
caracteristicas comunes con los bienes de inversién). De la misma for-
ma, la capacidad de financiacién de las familias (definida como renta dis-
ponible menos gasto agregado de los hogares) tampoco se vio sustan-
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GRAFICO I1.5
AHORRO Y TIPO DE INTERES

ver grafico 11.5

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
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cialmente erosionada por la adquisicion de viviendas nuevas, fluctuando
en un entorno del 6 % de la renta del sector (véase grafico I1.6).

El crecimiento acelerado de la economia espafiola, que partia de una
posicién muy atrasada, no podia realizarse sin que se produjeran ciertos
desequilibrios, que se pusieron de manifiesto cuando las condiciones in-
ternacionales se vieron alteradas. En efecto, a pesar de que la capacidad
de financiacion de los hogares era muy elevada, no compensaba las ne-
cesidades crecientes de un sector empresarial que estaba sentando las
bases de un moderno aparato productivo industrial. Dado que el supera-
vit del sector publico era moderado, debido al escaso desarrollo del siste-
ma impositivo, la apelacion a la financiacion exterior fue especialmente
elevada en esta etapa.

La reduccioén de la capacidad de generacién de recursos en los pai-
ses que financiaban el desarrollo de la economia espafiola, consecuen-
cia del encarecimiento de las materias primas en los mercados interna-
cionales en primer lugar, y, posteriormente, del aumento del precio del
crudo y de los derivados del petréleo, puso de manifiesto la escasa capa-
cidad de generacion de ahorro en el interior. Ademas, el efecto de estos
shocks fue especialmente acusado en la economia espafiola, debido a
una combinacion de factores de caracter tecnolégico, institucional y so-
cial. Por un lado, la tecnologia incorporada en la etapa de expansién se
caracterizaba por ser intensiva no solo en mano de obra, sino también en
energia derivada del petréleo. En segundo lugar, el intervencionismo que
todavia se extendia a amplias parcelas de la actividad econ6mica tenia
como contrapartida una escasa capacidad de adaptacién ante cambios
en los condicionantes externos. Por dltimo, la reaccién inicial de las auto-
ridades econémicas consistido en no repercutir a los precios interiores el
encarecimiento de los productos energéticos en los mercados internacio-
nales, debido a un incorrecto analisis de la situacién y condicionadas por
la inestabilidad social y politica que generaba un régimen que comenza-
ba a ser ampliamente cuestionado.

Ante tal falta de accién por parte de las autoridades econémicas, no
resulta extrafio que hasta el afio 1975 no se produjera un drastico recor-
te en la tasa de crecimiento del gasto agregado de las familias, si bien
las adquisiciones de bienes duraderos y las compras de viviendas —los
componentes que mas se ven afectados por las expectativas de los indi-
viduos y que se suelen anticipar al comportamiento del resto— ya se ha-
bian moderado sustancialmente el afio precedente. El fuerte ajuste del
gasto de las familias con que se inicié la segunda fase considerada
(1975-1984) fue solamente el anticipo de un periodo caracterizado por la
atonia del gasto, que, con la excepcién del afio 1976, no volvi6é a regis-
trar variaciones reales superiores al 1 %, siendo frecuente que experi-
mentara reducciones con relacién al afio precedente. En concreto, entre
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GRAFICO 1.6
EVOLUCION DE LA RIQUEZA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS

ver grafico 11.6

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

(a) Porcentaje sobre renta disponible.
(b) Tasas de variacion. Pesetas constantes.
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1975 y 1984 el gasto agregado de las familias registré un crecimiento
real medio ligeramente superior al 0,5 %, pero, mientras que el consumo
privado no duradero aument6 en el promedio del periodo, tanto la in-
version residencial como las compras de bienes duraderos se redujeron.
El ajuste a la baja en la compra de viviendas fue méas acusado que en los
bienes de consumo duradero, debido a que la necesidad neta de vivien-
das habia disminuido, al haberse moderado los movimientos migratorios
interiores. En el caso de los bienes de consumo duradero, el impacto de
la crisis habria sido mayor de no haber sido por la compra de automévi-
les, que, en la media del periodo, continuaron creciendo, aunque a un rit-
mo mas bajo que en la fase precedente. Esto permitié que el nimero de
habitantes por vehiculo continuara acercandose a la media de los paises
europeos mas desarrollados.

El tono recesivo del gasto de las familias fue, principalmente, conse-
cuencia de una fuerte moderacion en el ritmo de crecimiento real de las
rentas de los hogares, que fue mas acusada en el componente laboral
(la tasa de variacion media de la renta laboral fue de 0,2 %, frente al
0,7 % de la renta disponible). La pérdida de importancia de las rentas del
trabajo se produjo debido a que los elevados aumentos salariales que se
observaron en este periodo de cambio politico y social fueron amplia-
mente superados por un proceso de intensa destruccién de puestos de
trabajo. En efecto, al no transmitirse a los precios interiores el encareci-
miento de los productos petroliferos en los mercados internacionales
(cuyo coste fue asumido en los presupuestos publicos, resultando en un
considerable deterioro del déficit de este sector), no se generaron los in-
centivos suficientes para que empresarios y trabajadores ajustaran sus
objetivos de rentabilidad y remuneracion, respectivamente, de forma que
se repartiera de forma mas equitativa la factura exterior. Todo ello dege-
nerd en una espiral inflacionista que, al repercutir muy negativamente en
la competitividad de la economia espafiola, se tradujo en un considerable
aumento del desempleo, con el propdésito de que se preservaran las ga-
nancias de productividad y, por tanto, el nivel de los margenes empresa-
riales.

El deterioro de la situacion en el afio 1977 era tan evidente que llevé
a que los agentes sociales, en un clima de concertacion, firmaran los llama-
dos «Pactos de la Moncloa», cuyo principal objetivo era frenar el aumen-
to de los desequilibrios macroeconémicos a través de un reparto mas
equitativo de los costes de la crisis. Las principales medidas acordadas
supusieron avances en el proceso de liberalizacién de la economia, la fi-
jacion de un tipo de cambio mas realista —permitiendo su flotacion—, la
introduccién de un sistema impositivo moderno y universal, la extension
de los sistemas de proteccion social y una politica de control de rentas,
entre otras. Los pactos supusieron una significativa alteracién del contexto

49



GRAFICO 1.7
EVOLUCION DE LA RIQUEZA DE LAS FAMILIAS

ver grafico 11.7

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(a) Tasas de variacion. Pesetas constantes.

50



en el cual los agentes adoptaban sus decisiones, por lo que su impacto
fue inmediato, aunque el segundo shock de los precios del petréleo, du-
rante 1979 y 1980, retraso la percepcién de los beneficios asociados al
ajuste que se estaba realizando.

Al haberse moderado las rentas de las familias en mayor medida que
su consumo, se produjo una reduccién de casi dos puntos en la tasa de
ahorro (en consonancia con las predicciones de la teoria de la renta per-
manente), a lo que también contribuyé la fuerte disminucion de la renta-
bilidad del ahorro, debido al efecto combinado de unos tipos de interés
regulados y una inflacion creciente. Asimismo, la reforma de la imposi-
cion directa elevé los tipos medios que soportaban las familias, a la vez
gue se extendieron los sistemas de proteccion social, reduciendo la ne-
cesidad de ahorrar para hacer frente a una situacion de desempleo o a la
propia jubilacion. La capacidad de financiacién de las familias también se
redujo en casi dos puntos en porcentaje de la renta disponible en el con-
junto del periodo, a pesar del notable ajuste de la inversion residencial.
Por otra parte, se produjo una considerable moderacién en el ritmo de
acumulacion de la riqueza financiera, y los otros dos componentes de la
riqueza de las familias se redujeron en promedio, en mayor medida el
componente inmobiliario, en linea con la evolucién de los gastos en este
tipo de bienes. En consecuencia, la erosion del poder adquisitivo de los
hogares fue apreciable.

La tercera fase considerada (1985-1991) se caracterizé por un retor-
no a ritmos elevados de crecimiento del gasto de las familias, aunque in-
feriores a los observados entre 1965 y 1974. El gasto privado alcanzé un
ritmo de crecimiento real medio del 4,3 % y, en el caso de los bienes de
consumo duradero, del 7,4 %, muy por encima del experimentado por la
adquisicién de viviendas nuevas (4,6 %). Esta aceleracion en el perfil del
gasto de las familias vino determinada por la confluencia de factores de
muy diversa indole, pero estrechamente ligados entre si. Por un lado,
esta etapa se inicié con la plena incorporacién de Espafia a la Comuni-
dad Europea (1986), lo cual atrajo fuertes inversiones exteriores, en un
contexto internacional muy favorable. En ese mismo afio se redujeron
drasticamente los precios del petrdleo en los mercados internacionales
(al comenzar a explotarse las reservas de este mineral en el mar del Nor-
te), aunque esta disminucidn no se repercutié integramente a los merca-
dos espafioles. Desde una perspectiva interior, en este periodo se inten-
sificd el proceso de liberalizacién de los mercados, se extendieron consi-
derablemente los sistemas de proteccion social, a la vez que se realiz6
una politica decidida de mejora y ampliacion de las infraestructuras, y se
flexibilizaron en buena medida las relaciones laborales, al estimularse la
posibilidad de realizar contratos de trabajo temporales. Todo este conjun-
to de factores no solo incidi6 en la evolucién de la capacidad de gasto de
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GRAFICO 1.8

INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
Y CONSUMO REAL

ver grafico 11.8

Fuentes: INE y Comision Europea.

los hogares, sino que también generé un clima de marcado optimismo
sobre la evolucion futura de la economia, como puede comprobarse en
el gréfico 11.8.

La renta disponible de las familias presenté un crecimiento medio en-
tre 1985 y 1991 del 4,2 % en términos reales, casi dos puntos porcentua-
les por debajo del observado en la primera etapa (1965-1974). En cam-
bio, la renta laboral aumenté un 3 % en promedio, por lo que perdié im-
portancia como fuente de generacion de recursos para los hogares. Para
entender la reduccion de su peso debe tenerse en cuenta no solo las al-
tas tasas de desempleo vigentes, sino también que el proceso de liberali-
zacion de los mercados financieros, que elimind las restricciones a la de-
terminacién de los tipos de interés por las propias entidades, en un con-
texto en el que la politica monetaria tenia un caracter restrictivo, elevo la
rentabilidad de los activos financieros y posibilitdé la innovacion en este
tipo de productos. Como se puede comprobar en el cuadro 11.4 (1), todos

(1) Debido a la inexistencia de informacion lo suficientemente desagregada sobre la
renta y la riqueza de las familias antes de 1980, la periodificacion de este cuadro y del pos-
terior solo cubre la utilizada en el texto en las dos Ultimas etapas.
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CUADRO 1.4

COMPOSICION DE LA RENTA DISPONIBLE.
PORCENTAJES RESPECTO AL TOTAL (a)

Recursos Empleos Pro mem.

Exced. Remun. Prest.
bruto asalar.  sociales

Cotiz. Impues. Partic.

Oas  gociales  directos sec. pub.

1981-1996 36,76 66,91 22,28 584 -2094 -10,85 -9,04
@31 (1,62) (1,73) (0,80)  (1,21) (238) (1,95)

1981-1984 3534 6630 20,74 479 -19,60 -7,58 6,35
(1,36) (1,06) (048) (0,08)  (0,23) (0,80) (0,47)

1985-1991 36,97 6691 2153 644 20,78 -11,07 -9,50
069 (175 (0,79) (052)  (0,68) (158) (1,52)

1992-1996 37,59 67,40 2457 583 -22,23 -1316 -10,55
(1,00) (1,64) (0,79) (0,52)  (0,92) (0,39) (0,62)

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(a) Entre paréntesis, desviaciones estandar.

los recursos de la cuenta de renta de las familias ganaron peso, pero el
excedente bruto de explotacion y otras rentas, epigrafe que incluye los
ingresos y pagos por la tenencia de activos y pasivos financieros y los di-
videndos entre otros, o hicieron en mayor medida.

Otro cambio relevante en la composicién de la renta de las familias
tuvo su origen en el comportamiento del sector publico. En la ultima co-
lumna del cuadro 11.4 se ha calculado el peso neto que tienen los compo-
nentes de los recursos (prestaciones sociales) y empleos (cotizaciones
sociales e impuestos sobre la renta y el patrimonio) de la renta disponible
de las familias mas directamente relacionados con el juego de transfe-
rencias con el sector publico. En conjunto, su aportacion al crecimiento
de la renta de los hogares fue mas contractiva que en la primera mitad de
los afios ochenta, en linea con lo que se esperaria de su funcion como
estabilizadores automéaticos. Por el lado de los empleos, esto es, de las
transferencias de renta de los hogares al sector publico, se aprecié un
fuerte aumento en el peso de los impuestos directos y algo menor en el
de las cotizaciones sociales. La mayor presion fiscal sobre la renta y el
patrimonio fue consecuencia no solo de la propia progresividad del im-
puesto, sino también de la reforma impositiva introducida en 1985, que
trato de limitar las vias de evasion de las rentas mas elevadas que
permitia el anterior disefio; el aumento del peso de las cotizaciones fue
el resultado del progresivo aumento del empleo y de los propios tipos
de cotizacion. Por el lado de los recursos, es decir, de las transferencias de
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renta del sector publico a las familias, la participacion de las prestaciones
sociales también aumentd, a pesar de que el nivel de desempleo se re-
dujo (de todas formas, la potenciacién del empleo temporal propicié una
mayor rotacion de los trabajadores). Esto fue debido a la extension de
los sistemas de proteccion social a capas mas amplias de la sociedad,
que vieron reducirse su necesidad de ahorrar para hacer frente a situa-
ciones imprevistas o a la propia jubilacion. Cabe deducir de todo ello que
en este periodo se produjo una redistribucion de renta a favor de los gru-
pos con menor poder adquisitivo, lo cual pudo redundar en un aumento
de la propensién media al consumo.

El mayor dinamismo de los flujos de renta de los hogares se vio for-
talecido, desde el punto de vista de su poder adquisitivo, por la conside-
rable revalorizacion de la propiedad inmobiliaria (2), que registré un cre-
cimiento medio real de casi el 11 %. Los activos financieros también
registraron fuertes ganancias de capital en los primeros tres afios del
periodo, pero el crash bursatil de 1988 truncé este proceso.

Analizados todos estos factores conjuntamente, no resulta sorpren-
dente que, a pesar del elevado ritmo de crecimiento de la renta de las fa-
milias y de lo elevado de los tipos de interés, la tasa de ahorro media se
redujera desde el 12,8 % observado entre 1975 y 1984 hasta el 9,6 %.
Tal reduccion se trasladé a la capacidad de financiacion de las familias,
aunqgue de forma més atenuada. En cambio, la disminucion de estas dos
magnitudes no se tradujo en un deterioro del grado de solvencia medio
de los hogares. Como se puede comprobar en el cuadro 11.5, cuando se
comparan los pasivos con los activos financieros con menor coste de rea-
lizacién se aprecia un deterioro en las posiciones de las familias entre la
primera y la segunda mitad de los afios ochenta; en cambio, si la compa-
racion se realiza con los activos financieros totales la situacion es la in-
versa; lo mismo ocurre cuando se incluyen, ademas, los activos reales
(especialmente, la propiedad inmobiliaria). La preferencia de los hogares
por los activos que tradicionalmente se percibian como menos liquidos
fue consecuencia tanto de la liberalizacion de los mercados financieros
—que permitié la aparicion de nuevos instrumentos financieros— como
de su mayor rentabilidad, especialmente acusada en el caso de la pro-
piedad inmobiliaria.

La Gltima etapa considerada en este trabajo (1992-1996) incluye el
afio (1993) en que se produjo el ajuste mas drastico en el gasto de los
hogares de las tres décadas consideradas. Obviamente, este periodo se
caracterizé por una clara moderacion de los ritmos de crecimiento de to-
dos sus componentes, si bien, en el promedio del periodo, ninguno de

(2) Para un analisis detallado de las razones que subyacen en el aumento de los pre-
cios de la vivienda, véase Bover (1993).
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CUADRO 1.5
COMPOSICION DE LA RIQUEZA Y RATIOS DE ENDEUDAMIENTO (a)

Composicion de la riqueza Ratios de endeudamiento

WD/WT WV/WT WF/WT AL/AF  ANL/AF  B/AL B/AF B/AT

1981-1996 5,82 73,54 20,64 62,77 37,23 76,02 4757 15,68
(034) (291) (264) (415 (415) (456) (223) (0,81)

1981-1984 591 73,97 2012 6675 3325 7268 4851 1592
(027) (1,73) (1,47) (0,98) (0,98) (1,07) (0,41) (1,02)

1985-1991 590 73,50 2060 6422 3578 7437 47,74 1569
(0,39) (3.66) (3,28) (1,46) (1,46) (3,88) (2.43) (0,90)

1992-1996 563 73,26 21,11 5754 4246 8101 4659 1547
(020) (241) (225) (291) (291) (2,60) (2,42) (0,23)

Fuentes: INE, Banco de Espafia, Direccion General de Tréfico y Ministerio de Fomento.

(a) Entre paréntesis, desviaciones estandar. WD, riqueza-duraderos; WV, riqueza inmobiliaria; WF,
riqueza financiera; WT, riqueza total; AL, activos financieros liquidos; ANL, activos financieros no liqui-
dos; AF, activos financieros; B, pasivos financieros; AT, activos totales.

ellos llegé a experimentar reducciones, a diferencia de lo ocurrido en la
fase de crisis asociada a los shocks en los precios de los productos deri-
vados del petréleo.

En particular, tanto en el caso de los bienes y servicios de consumo
no duradero como en el caso de los bienes de consumo duradero, la re-
duccién que experimentaron durante 1993 fue la mayor observada du-
rante todo el periodo muestral analizado. Dejando a un lado los factores
comunes que incidieron sobre el conjunto del gasto de las familias —que
se estudian mas adelante—, diversos acontecimientos especificos influ-
yeron en este ajuste. Por un lado, el consumo no duradero de 1993 acu-
s6 el exceso de gasto que, a tenor de sus determinantes, se realizé en el
afio 1992. Por otro, el perfil del gasto duradero se vio distorsionado por
diversas medidas adoptadas por las autoridades econémicas que se de-
tallan en el capitulo 1V de este libro. Baste sefialar aqui que durante 1990
y parte de 1989 estuvo vigente una recomendacion de las autoridades
monetarias sobre limitaciones al crecimiento del crédito concedido por
las instituciones financieras, que tuvo especial incidencia sobre las ven-
tas de automdviles. Cuando tal recomendacion dejé de ser efectiva, la si-
tuacion de un sector tan importante para la economia espafiola como es
la automocién estaba tan deteriorada que se sucedieron una serie de
medidas fiscales y de apoyo a la modernizacién del parque automovilisti-
co —estas Ultimas tuvieron caracter temporal— que alteraron considera-
blemente el patrén de gasto de los hogares. Por ultimo, la compra de vi-
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viendas nuevas se vio muy influenciada por el truncamiento en la evolu-
cion alcista de los precios en el sector inmobiliario, que, al abaratarse en
términos relativos durante todo el periodo, permitieron que, ya en 1995, se
observara una clara reactivacién en esta variable, al permitir el acceso a
este mercado a un numero considerable de individuos que se habian vis-
to excluidos en la segunda mitad de los afios ochenta. Este efecto se vio
reforzado por la aparicién de las denominadas «cuentas ahorro-vivien-
da», que primaban fiscalmente y por anticipado el ahorro destinado a la
adquisicion de la primera vivienda.

La moderacion global en el ritmo de crecimiento del gasto de las fa-
milias fue el resultado del menor dinamismo de la renta de los hogares;
de hecho, las rentas laborales mantuvieron su nivel practicamente inalte-
rado en el promedio del periodo. Esto fue debido tanto al aumento del
desempleo —fruto de la recesion econdmica— como al impacto de las
reformas del mercado de trabajo, que supusieron una desaceleracién de
los salarios percibidos por los trabajadores. Asi, aunque la remuneracion
de los asalariados gané peso en la renta de las familias (hasta situarse
en un 67,4 %), fue consecuencia de que las cotizaciones sociales au-
mentaron su importancia, no tanto debido al aumento de los tipos legales
de las cotizaciones reales —que también lo hubo— como a las indemni-
zaciones pagadas al gran numero de trabajadores fijos que fueron des-
pedidos en esos afios, y que se contabilizan como cotizaciones ficticias.
La partida de otros ingresos redujo su importancia como fuente de recur-
sos, debido a la moderada evolucion de los ingresos netos por intereses,
resultado de la progresiva reduccién de los tipos de interés y de la prefe-
rencia de los agentes por instrumentos financieros cuya rentabilidad vie-
ne determinada por las ganancias de capital (esto es, cuando son reali-
zados) y no por el pago de un rendimiento periédico (tal alteracion en la
composicion de las carteras de los individuos respondio, entre otras cau-
sas, a la mayor rentabilidad después de impuestos que proporcionaban).
En cambio, el excedente bruto de explotacién gan6 peso en la renta de
las familias, debido a la buena situacion que alcanzaron las empresas, a
raiz de la devaluacién de la peseta. Asimismo, las prestaciones sociales,
en linea con el aumento del desempleo y el progresivo envejecimiento de
la poblacion, y los impuestos directos, que elevaron considerablemente
sus tipos efectivos, adquirieron mayor importancia.

A diferencia de la segunda mitad de los afios ochenta, el impacto del
sector publico sobre la renta de las familias fue el contrario al que se es-
peraria del comportamiento de los estabilizadores automaticos, ya que
aumentd su caracter restrictivo durante la recesion. Las prestaciones so-
ciales evolucionaron en la direccion esperada (aumentando en porcenta-
je), pero lo hicieron en menor magnitud de lo que hubiera sido el caso de
no haberse hecho mas limitativas las condiciones para poder acceder a
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ellas, tanto de desempleo como de jubilacién, habida cuenta de la situa-
cion deficitaria de la Seguridad Social. En el caso de los impuestos sobre
la renta y el patrimonio, la elevacion de tipos asociada a la ausencia del
descuento de la inflacién en los distintos tramos del IRPF representd un
aumento genuino de la presion fiscal; las cotizaciones sociales reales
también aumentaron su peso, aun a pesar del drastico aumento del de-
sempleo; sin duda, la elevacién de los tipos legales de cotizacion explica
este resultado.

De esta forma, el menor dinamismo de las rentas actuales y las ex-
pectativas de reducciones en las rentas futuras confluyeron con una pér-
dida de valor en términos reales de la propiedad inmobiliaria, en un con-
texto en el que la riqueza materializada en activos financieros tampoco
registré fuertes revalorizaciones, para determinar un fuerte aumento de
la tasa de ahorro. Esta mayor propension al ahorro pudo verse acentua-
da por la precariedad de las relaciones laborales, en un mercado de tra-
bajo en el que el porcentaje de trabajadores con contratos de duracién li-
mitada alcanzé un porcentaje del 35 %. La preferencia de los hogares
por los activos financieros como forma de colocacion del ahorro se refle-
j6 en que su capacidad de financiacién con relacién a su renta disponible
recupero los niveles del periodo marcado por los shocks en los precios
del petréleo.

Entre los activos financieros continué el proceso de sustitucion de los
facilmente realizables (cuentas corrientes, depésitos, etc.) por otros de
mayor duracién, como fondos de pensiones o de inversion, debido a que
gozaban de un tratamiento fiscal mas ventajoso, presentaban mayor ren-
tabilidad y trataban de cubrir riesgos ciertos, como podria ser el descenso
de las prestaciones por jubilacién. En consecuencia, aunque el porcenta-
je que representaban los pasivos financieros respecto a los activos finan-
cieros mas liquidos continu6 aumentando, cuando se toman en conside-
racion los activos financieros totales, o los activos reales, no parece que
la recesion econdmica tuviera una especial incidencia sobre la solvencia
de los hogares, en términos agregados.

[I.2.  El comportamiento ciclico del gasto de las familias

El objetivo de este apartado es completar la caracterizacion del gasto
de las familias con un andlisis estadistico de su comportamiento ciclico.
Algunas de sus propiedades ciclicas ya fueron anticipadas en el aparta-
do precedente (recuérdese que la tasa de variacion constituye un proce-
dimiento de filtrado, aunque no necesariamente éptimo), pero, para reali-
zar un andlisis mas completo, las series trimestrales en términos reales
fueron suavizadas utilizando el procedimiento propuesto por Hodrick y
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CUADRO 1.6

COMPORTAMIENTO CICLICO DEL GASTO DE LAS FAMILIAS.
VARIABLE DE REFERENCIA: PIB (a)

Correlaciones cruzadas
Var.

Relat.

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

PIB 1,00 0,20 041 0,62 081 095 100 - - - - -
GT 1,16 0,20 0,38 05 0,73 084 085 0,78 065 048 031 0,18
CP 1,04 0,17 0,34 053 069 0,78 080 0,72 060 045 0,31 0,21
CND 091 -0,05 0,11 0,31 051 064 0,70 0,69 063 056 049 043
CD 349 052 062 0,70 0,74 0,73 064 047 0,25 0,04 -0,16 —0,31
IIR 3,27 028 045 060 0,73 080 0,80 0,73 058 0,40 0,22 0,05
YD 1,07 022 036 048 058 067 071 070 0,65 0558 0,50 0,39
YL 1,37 0,17 032 044 053 060 064 063 059 054 047 0,39
AHOND 3,20 0,30 041 040 035 031 0,29 028 0,27 0,24 0,18 0,09
AHO 6,78 0,01 0,06 0,02 -0,04 -0,06 -0,02 0,06 0,15 0,24 0,29 0,28

CNF 23,70 -0,16 -0,17 -0,23 -0,29 -0,32 -0,27 -0,18 -0,06 0,05 0,14 0,18

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

(a) PIB, producto interior bruto; GT, gasto total; CP, consumo privado; IIR, inversion interna residencial;
CND, gasto no duradero; CD, gasto duradero; YD, renta disponible; YL, renta laboral; AHOND, YD — CND;
AHO, YD — CP; CNF, YD — GT; desviacion estandar del PIB: 1,19.

Prescott (1997). Una vez obtenidos los componentes ciclicos de cada va-
riable, se calculan una serie de estadisticos que pretenden resumir sus
propiedades. El primero es el cociente entre la desviacion estandar de
cada magnitud considerada y la del PIB, que recoge la evolucién ciclica
de la economia en conjunto, y aparece en la primera columna del cua-
dro 11.6. En las restantes columnas de ese mismo cuadro se calculan las
correlaciones cruzadas del PIB con cada variable debidamente adelanta-
da o retrasada. Ademas, se ha elaborado otro cuadro con la misma
estructura (cuadro 11.7), en el que la variable de referencia es la renta dis-
ponible de las familias, por ser esta la magnitud que condiciona en mayor
medida sus decisiones de gasto.

Comenzando con las variabilidades relativas, en el cuadro 11.6 se
puede comprobar que la desviacion estandar del gasto agregado de las
familias es ligeramente superior a la del PIB, pero, mientras que la del
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consumo privado es practicamente idéntica, la de la inversion residencial
es tres veces superior. Dentro del consumo privado, la variabilidad relati-
va del gasto en bienes no duraderos y servicios es inferior a la unidad,;
en cambio, la del consumo duradero también es superior a tres. Asi, pa-
rece deducirse que los componentes del gasto de las familias que pre-
sentan la caracteristica de no agotarse cada vez que se utilizan —bienes
duraderos y vivienda— tienen una variabilidad ciclica muy superior a la
del PIB, mientras que la de los que los que representan una decision de
consumo «pura» la tienen similar.

En principio, estas conclusiones no son contradictorias con las impli-
caciones de la teoria de la renta permanente, incluso en una versién tan
simple como la presentada en el capitulo precedente. Como se recordara
de la expresion [1.14], el logaritmo neperiano del consumo no duradero
(cnd) era igual a una constante mas el logaritmo neperiano de la renta
permanente (yd) (omitiendo, por simplicidad, los precios relativos), por lo
gue, diferenciando tal expresion (y tomando esperanzas), se obtendria:

Dcnd, = g [1.1]

siendo e las sorpresas (en logaritmos) en la renta permanente de los ho-
gares. Asi, de acuerdo con la teoria de la renta permanente, la varianza
de la tasa de variacion del consumo privado no duradero deberia ser
igual a la de las sorpresas en la renta permanente:

Var (Dcnd) = Var (€ [1.2]

Si la varianza del componente ciclico del consumo no duradero se
identifica con el lado izquierdo de [II.2] y la varianza del componente ci-
clico del PIB con el lado derecho (3), la variabilidad ciclica relativa de
este componente del gasto de las familias deberia ser la unidad, como
se observa empiricamente.

En cambio, en el caso de los bienes que no se agotan cada vez que
son utilizados (CD), la igualdad equivalente a [l.14] seria [I.15] (o [I.16]),
que, reexpresada en niveles y omitiendo, de nuevo, los precios relativos,
quedaria;

KD, = YP, [1.3]

(3) Esta ultima asociacion es mucho mas cuestionable, ya que un shock, por defini-
cion, no deberia estar correlacionado con su pasado, y, como se puede comprobar en la
primera fila del cuadro 11.6, el componente ciclico del PIB muestra una elevada persistencia.
Para un anélisis completo de este tipo de aspectos puede consultarse Estrada y Lopez-
Salido (1994).
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siendo KD el stock de este tipo de bienes, dado que el gasto y el stock
se relacionan segun la expresion:

KD, = CD + (1—d) *KD,_, [11.4]

donde d recogeria la tasa de depreciacion. La expresion que ligaria el
gasto en bienes duraderos con la renta permanente seria:

CD,=[YP,—(1-d)*YP,_4] [11.5]
gue podria ser aproximada en logaritmos como (4):
cd, @-(1-d) +yp+(1—-d)*yp,—(1-d)*yp;_4 [11.6]

con lo que, diferenciando y tomando esperanzas, la aproximacién equi-
valente a [II.2] para la varianza de la tasa de crecimiento de los bienes
gue presentan durabilidad seria:

Var (D cd) @[(2 — d)? + (1 — d)?] * Var (e [.7]

En consecuencia, asociando la variabilidad ciclica del gasto duradero
al lado izquierdo de la expresion [I1.7] y la variabilidad ciclica del PIB a la
desviacion tipica de las sorpresas en la renta permanente, resulta que
aquella deberia ser superior a esta, tal como se obtiene del andlisis em-
pirico. Ademas, su tamafio relativo deberia presentar una relacion directa
con la durabilidad, esto es, mayor durabilidad (menor d) implicaria una
ratio de volatilidades més elevada.

La relacion creciente entre durabilidad y variabilidad derivada del mo-
delo tedrico no parece estar sustentada, sin embargo, por el andlisis
empirico, ya que, en ese caso, la desviacion estandar del componente
ciclico del consumo duradero deberia ser menor que la de la inversion
residencial, al tener las viviendas una vida util mas prolongada. La razon
de este resultado podria ser puramente contable, ya que, por un lado, la
inversion residencial no incluye, en cada periodo, el valor total de las vi-
viendas iniciadas, sino el valor de lo edificado en ese periodo, lo cual
supone un suavizado de la magnitud que seria comparable con la adqui-
sicién de bienes duraderos. Por otro lado, al no contabilizarse como
variacion de existencias las viviendas invendidas debido a insuficiencias
de la informacion de base, la identificacion de la inversion residencial con

(4) Obsérvese que, en el capitulo precedente, al pasar de la solucion en términos de
stocks a la solucién en términos de flujos se despreciaban los dos Ultimos términos del lado
derecho de [1.6]. Esto se debe a que en aquel caso solo se pretendia analizar las relacio-
nes de largo plazo, esto es, entre los niveles de las variables, y no el corto plazo, como en
este apartado.
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la demanda de viviendas nuevas podria ser incorrecta, sobre todo en los
puntos de giro del ciclo econémico.

Por lo que se refiere a las dos definiciones de la renta de los hoga-
res, también presentan una variabilidad superior a la del PIB. Probable-
mente, esto sea consecuencia de los frecuentes cambios legales en la
imposicion indirecta, cotizaciones y prestaciones sociales que, sobre
todo en la Ultima parte de la muestra, han tendido a acentuar los movi-
mientos ciclicos de la renta, mas que a estabilizarlos, como a priori se
esperaria. De todas formas, resulta sorprendente que la variabilidad rela-
tiva de la renta laboral sea superior a la del conjunto de la renta disponi-
ble, ya que, normalmente, se considera que las rentas derivadas del
trabajo por cuenta propia presentan un mayor grado de inestabilidad.
Quizas, la justificacion de este resultado radique, de nuevo, en un argu-
mento contable: el excedente bruto de explotacion de las familias incluye
los alquileres imputados a la vivienda en propiedad, que resultan muy
estables, aunque los supuestos realizados para obtener las rentas labo-
rales cuando la informacién era escasa también podrian estar desempe-
flando un papel relevante en este sentido.

Por dltimo, en las tres ultimas filas del cuadro 11.6 se han calculado
estos estadisticos para los componentes ciclicos de las tres definiciones
de ahorro de los hogares. El primer concepto (AHOND) seria el resultado de
restar a la renta disponible el consumo de servicios y bienes no dura-
deros; el segundo (AHO) es el que se obtiene tradicionalmente en el
marco de las Cuentas Nacionales deduciendo de la renta disponible la
totalidad del consumo privado, y el tercero (CNF) seria una aproximacién
a la capacidad o necesidad de financiacion de los hogares, ya que entre
los gastos también se considera la inversién residencial.

Los componentes ciclicos de cualquiera de estas tres definiciones de
ahorro presentan una variabilidad muy superior a la del PIB. A nivel intui-
tivo, esto parece coherente con las predicciones de la teoria de la renta
permanente, ya que, segun esta, el papel asignado al ahorro seria el
de una herramienta que permite transferir poder de compra en el tiempo, de
forma que el gasto mantenga un patrén mas estable que la renta disponi-
ble. A nivel algebraico, a partir de la expresioén [I.17] del capitulo prece-
dente, la renta disponible se podria definir —omitiendo los términos de ri-
gueza— como la renta permanente menos el valor actual descontado del
flujo de rentas futuras, es decir:

.
YD,z YR—§ YD+ [1.8]
i=1(1+7r)
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Dado que, si se considera que todo el gasto se dedica a la adquisi-
cion de bienes no duraderos y servicios, este deberia ser igual a la renta
permanente, la primera definicion de ahorro se podria expresar como:

T
o Y i
AHOND, = -3 Dt '. [11.9]
i=1(1+ rj

que implica que el ahorro sera elevado cuando los individuos espe-
ren que las rentas sean bajas en el futuro, y a la inversa. Esto quiere decir
gue esta definicién de ahorro constituye un indicador adelantado de las
expectativas de los hogares. Ademas, operando en la definicion de
ahorro, se puede obtener:

AHOND; = YD *(1 - CYNDEI)‘) [11.10]
gue se podria aproximar logaritmicamente como:
ahond, @2 *yd; —cnd, - 1 [11.11]
cuya varianza, una vez diferenciada esta expresion, seria:
Var (Dahond) @4 * Var (Dyd) + Var (e [1.12]

gue siempre sera superior a la varianza de la renta permanente, tal como
se obtiene empiricamente (5).

En cambio, el ahorro que tradicionalmente se calcula en el marco de
las Cuentas Nacionales no tiene el caracter de indicador de las expecta-
tivas de renta futura de los agentes, ya que, en este caso, la expresion
equivalente a [11.9] seria (6):

T v ]
AHO(= -8 2"l +ax(1-q)* YR, 1.13]
i=1(1+71)

que, como resulta evidente, incluye parte de las rentas pasadas. Reali-
zando unas aproximaciones similares a las del caso precedente, se ob-
tendria:

aho, @3 *yd, — cnd, — cd, — 2 [11.14]
con lo que la varianza seria:
Var (D aho) @9 * Var (Dyd) + [(3 = d)® + (1 — d)?] * Var (¢) [II.15]

(5) En esta derivacion se esta considerando que la covarianza entre los shocks de la
renta disponible y permanente es despreciable.

(6) En esta expresion a constituye el peso del gasto en bienes duraderos en el gasto
total.
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CUADRO I1.7

COMPORTAMIENTO CICLICO DEL GASTO DE LAS FAMILIAS.
VARIABLE DE REFERENCIA: RENTA DISPONIBLE (a)

Correlaciones cruzadas
Var.

Relat.

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+4 t+5

YD 1,00 0,22 037 053 0,73 092 100 - - - - -
GT 106 033 046 057 066 0,73 0,75 069 0,558 044 0,27 0,12
CP 097 033 044 054 062 068 0,70 066 057 045 032 0,18
CND 0,84 0,18 029 041 054 064 0,71 0,70 063 053 042 0,31
CD 325 046 052 054 052 048 041 031 0,20 0,11 0,00 -0,15
IIR 305 0,28 043 055 065 069 066 055 0,36 0,16 -0,03 -0,16
AHOND 3,09 0,04 0,18 033 048 063 0,70 060 041 0,19 0,00 -0,17
AHO 6,55 -0,21 -0,10 0,05 0,21 0,38 048 044 0,31 0,17 0,05 -0,03

CNF 22,88 -0,31 -0,24 -0,13 -0,00 0,12 0,20 0,18 0,12 0,05 0,02 0,00

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
(a) Véase cuadro anterior; desviacion estandar de yd: 1,28.

que es superior a la de la renta permanente y a la de la primera defini-
cion de ahorro, tal como se obtiene empiricamente. Si se realiza un de-
sarrollo semejante, considerando la inversién residencial, se obtendria
gue la variabilidad ciclica de la capacidad o necesidad de financiacién
debe ser superior a las otras dos definiciones de ahorro, de nuevo en
consonancia con lo que se observa empiricamente.

Al tomar como variable de referencia la renta disponible de las fami-
lias (véase cuadro I1.7), las conclusiones que se obtienen no se alteran
sustancialmente, aunque, al presentar mayor variabilidad la renta dispo-
nible con respecto al PIB, todas las desviaciones tipicas relativas se re-
ducen proporcionalmente.

Siguiendo la terminologia utilizada habitualmente en este tipo de ana-
lisis, se calificar4 a cada componente del gasto como prociclico, contraci-
clico o aciclico, segun presente mayoritariamente correlaciones positivas,
negativas o no significativas (inferiores a 0,2 en valor absoluto), respecti-
vamente, con la variable de referencia. Ademas, la prociclicidad o contra-
ciclicidad sera débil si tales correlaciones en valor absoluto se encuen-
tran entre 0,2 y 0,6, y fuertes si alcanzan magnitudes superiores a 0,6.
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Por ultimo, se dird que una variable se adelanta, se mueve en fase o se
retrasa respecto al ciclo si las mayores correlaciones en valor absoluto
se observanentret—-5yt—1,tot+ 1yt + 5, respectivamente.

Como se puede comprobar en el cuadro 1.6, todos los componentes
del gasto de las familias son fuertemente prociclicos, tal y como predecia
la teoria de la renta permanente (véanse las expresiones [Il.1] y [II.6]),
siendo los componentes mas duraderos del gasto los que presentan
unas correlaciones mas elevadas; esta caracteristica desaparece cuando
la variable que se toma como referencia es la renta disponible de las fa-
milias (véase cuadro I1.7). De los tres componentes del gasto de las fami-
lias solo el consumo de bienes no duraderos y servicios se mueve en
fase con el ciclo, ya que el consumo de bienes duraderos y la inversién
residencial se adelantan algunos trimestres al ciclo, tanto al tomar como
referencia al PIB como a la renta disponible. Estos dos componentes
también parecen presentar correlaciones negativas retardadas con res-
pecto al ciclo, en consonancia con lo que se desprende de la expresion
[11.6], que sugiere que las sorpresas pasadas en la renta permanente tie-
nen un efecto negativo sobre el gasto presente.

Por su parte, tanto la renta disponible como la laboral son fuertemen-
te prociclicas y evolucionan en fase con el componente ciclico del PIB.
La renta disponible presenta unas correlaciones mas elevadas, pero
debe tenerse en cuenta que, al igual que el PIB, incluye los rendimientos
del capital, algo que no esta presente en las rentas laborales.

Por ultimo, las diferentes definiciones de ahorro muestran un compor-
tamiento ciclico netamente diferenciado. El primer concepto parece ser
débilmente prociclico respecto al PIB (en este caso, se mueve en fase).
Esto no parece contradictorio con la teoria de la renta permanente, ya
que, segun se desprende de la expresion [11.9], esta magnitud deberia
estar negativamente correlacionada con la renta futura; por tanto, si perio-
dos con rentas altas vienen seguidos por fases con rentas reducidas,
deberia mostrar una correlacion positiva con las rentas presentes. En
cambio, tanto el ahorro que se calcula en el &mbito de las Cuentas
Nacionales como la capacidad o necesidad de financiacion muestran
correlaciones mucho mas reducidas, no significativas o, incluso, negati-
vas. Como ya se argumentd previamente, al incluir en el gasto las adqui-
siciones de bienes duraderos, ambas definiciones de ahorro perdian la
propiedad de ser predictores adelantados de las rentas futuras, por lo
que no necesariamente deben estar correlacionadas positivamente con
la renta actual. Con relacién a la renta disponible, la primera definicion de
ahorro continla mostrando correlaciones positivas y, ademas, son mas
elevadas que respecto al PIB. La segunda definicién también parece ser
claramente prociclica, pero la capacidad o necesidad de financiacién
continla sin mostrar un signo definido.
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ANALISIS ESTRUCTURAL DEL GASTO DE LAS FAMILIAS.
METODOLOGIA Y RESULTADOS ECONOMETRICOS

La estimacion de modelos empiricos que permitan aproximar el com-
portamiento del gasto de las familias resulta Gtil desde muchos puntos de
vista; entre ellos, el analisis coyuntural. Como ya se apunté en el primer
capitulo, aunque estos modelos estan estrechamente ligados a los fun-
damentos tedricos del andlisis, en algun caso pueden verse condiciona-
dos por el hecho de que las variables utilizadas sean tan solo aproxima-
ciones a las que sugiere la teoria; ademas, a corto plazo resulta dificil
tener en cuenta todos los mecanismos que pueden estar influyendo en
las decisiones de los consumidores, sobre todo dado el grado de agrega-
cién de la informacién con el que se trabaja.

En el primer apartado de este capitulo se introducen algunos factores
adicionales a los incluidos en las expresiones derivadas del modelo teéri-
co de partida (ecuaciones [l.24]-[I.26]), que podrian estar condicionando
las decisiones de gasto de los consumidores, sobre todo en el corto pla-
zo (restricciones de liquidez, presencia de habitos, incertidumbre). Tales
aspectos, que ya fueron citados en el primer capitulo, permitiran expre-
sar las ecuaciones de gasto de las familias (1) como mecanismos de
correccion del error. Este enfoque resulta Gtil para conciliar la teoria econ6-
mica con las propiedades estocasticas de la informacién disponible. Des-
de esta perspectiva, la modelizacion del largo plazo (es decir, la relacion
entre los niveles de las variables) de cada componente del gasto de las
familias mantiene una mayor coherencia con el marco teérico presentado
en el primer capitulo del libro, aunque no se llegue a restringir el valor de
los parametros estimados de acuerdo con las sugerencias del propio mo-
delo. En cambio, a corto plazo (esto es, al analizar las relaciones entre

(1) Recuérdese gue el gasto de las familias se ha desagregado en tres componentes:
consumo de bienes no duraderos y servicios, consumo de bienes duraderos e inversion in-
terna residencial.
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las transformaciones estacionarias de las variables) se introducen otros
condicionantes y se permite que sean los datos los que determinen el re-
traso con el que influyen en la variacion de cada componente, ya que la
ampliacion del marco tedrico realizada abarca solo sus rasgos mas ge-
nerales.

En los tres apartados posteriores se particulariza la ecuacion empiri-
ca obtenida en el primer apartado para los distintos componentes del
gasto de las familias y se presentan los resultados de las estimaciones
econométricas. Tales estimaciones se han realizado utilizando informa-
cién anual y trimestral, aunque la base mas sélida para el analisis la
proporcionan los datos anuales, que son de mayor calidad que la base
trimestral con la que se cuenta. Puesto que la variacién de cada compo-
nente del gasto se puede expresar en términos de un mecanismo de
correccion del error, la metodologia aplicada ha sido la de cointegracion.
El andlisis de base para la utilizacién de esta metodologia aparece en el
primer anejo de este capitulo. Tomando como base las ecuaciones
anuales estimadas, en el sexto apartado se analiza la contribucién de
los distintos determinantes del gasto de las familias a la evolucion
de cada uno de sus componentes. Por dltimo, se realizan algunas simula-
ciones muy simplificadas de diversas medidas de politica fiscal y mone-
taria; en este caso se utilizan las ecuaciones estimadas con datos tri-
mestrales, que permiten aproximar con mayor precision la dindmica de
la respuesta.

l1I.1. Del modelo teérico al modelo empirico: el mecanismo
de correccion del error (2)

El objetivo de este apartado es justificar la utilizacion de mecanismos
de correccién del error —es decir, la aplicacién de la metodologia de
cointegracion— para la estimacion de modelos empiricos sobre el gasto
de las familias, que parece lo mas adecuado dada la naturaleza agrega-
da de la informacion con la que se trabaja. Como ya se argumentoé en el
primer capitulo, las expresiones alli derivadas (ecuaciones [1.24]-[I.26])
solo pueden ser entendidas como relaciones de equilibrio a largo plazo,
relativas a agentes que no estan sujetos a restricciones de liquidez, no
presentan habitos (o costes de ajuste) en el gasto y no tienen incertidum-
bre sobre la evolucién de su renta futura. Para introducir estos dos Ulti-
MOs aspectos en las ecuaciones a estimar, en el caso del grupo de familias
que no se encuentran sometidas a restricciones de liquidez (denotadas

(2) La mayor parte de las derivaciones contenidas en este apartado han sido tomadas
de Muellbauer y Lattimore (1995).
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por el superindice i) se relaja la hip6tesis de ausencia de habitos y se
permite la existencia de incertidumbre sobre sus rentas futuras, de forma
gue la expresion general para la evolucion de cualquiera de los compo-
nentes de gasto (c) (omitiendo los diversos precios y agregando las dis-
tintas definiciones de riqueza en una sola variable, A) seria:

cl=a+(l-hy*¢  +
i

+h* by *y + *A;l +b,*ing +bs *(y° -y} (-1}

t

En esta expresion, el parametro (1 — h) refleja el peso que tienen
los habitos (o los costes de ajuste) en el gasto —esto es, la medida en la
cual el gasto realizado en el pasado condiciona el gasto actual—.
La variable inc recoge el grado de incertidumbre asociado a la evolucion
de la renta laboral futura cuyas expectativas se denotan con la variable
y®. La interpretacion de esta ecuacion resulta sencilla: parte del gasto
actual viene determinado por el gasto realizado en el periodo preceden-
te (debido a la presencia de habitos o a la existencia de costes de ajus-
te), y, el resto, por la renta permanente de los hogares, teniendo en
cuenta la posible existencia de incertidumbre sobre la misma. Como ca-
bria esperar, la solucién a largo plazo de esta ecuacion (cuando se omi-
ten los subindices temporales) coincide exactamente con la expresion
[1.24] (3).

Para el grupo de familias sujetas a restricciones de liquidez (repre-
sentadas por el superindice r) parece adecuado suponer que Su consu-
mo viene determinado por la renta con la que cuentan en cada momento
del tiempo (esta es la forma mas simple de modelizar el consumo en las
teorias keynesianas), por lo que:

¢ =a +b *y [11.2]

La justificacion de esta expresion se basa en que, si una familia no
consigue obtener la financiacidon necesaria para realizar gastos con car-
go a su renta laboral futura (mas elevada que la renta presente), tendra
que conformarse con gastar lo maximo disponible, esto es, la renta ac-
tual.

Definiendo p como el porcentaje de gasto que realiza este ultimo
conjunto de hogares y suponiendo que no existen diferencias sustancia-
les en la evolucién de las rentas de ambos grupos, se pueden agregar

(3) A largo plazo se considera que no existen errores expectacionales y, por tanto,
desaparece la incertidumbre.
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las relaciones [lII.1] y [lll.2] para obtener una ecuacion para la variacién
del gasto agregado de los hogares, de la forma siguiente:

De; =a +p * (1= h) *by *Dy, +h * (1 -p) *b, * ing; +
e *
+h*(1-p)*by*(y —y)+ [1.3]

* A_ *
HhH b+ (1-p) "I U -Gy
t

De acuerdo con esta expresion, la variacién del gasto agregado de
las familias depende de la variacion de su renta laboral, de las desviacio-
nes de la misma respecto a las expectativas, de la incertidumbre asocia-
da y de un término de ajuste que recoge las desviaciones del nivel de
consumo pasado respecto a sus determinantes de largo plazo. Cuanto
mayor es el peso del grupo de agentes sometidos a restricciones de li-
quidez, mayor es la importancia de la variacion de la renta para determi-
nar la variaciéon del gasto agregado y menor es la relevancia de las des-
viaciones de la renta respecto a sus expectativas, de la incertidumbre y
de la ratio renta-riqgueza. De la misma forma, cuanto mas importante sea
la existencia de habitos en el gasto, mayor es el peso asignado a la va-
riacién de la renta para cuantificar la variacion del gasto y menor es la de
los errores expectacionales, la incertidumbre y las desviaciones del gasto
respecto a sus determinantes de largo plazo. Esto es debido a que la
existencia de habitos hace costoso (en términos de la satisfaccion alcan-
zada por los agentes) el separarse del nivel de gasto alcanzado en el pa-
sado, independientemente de que sea compatible o no con el poder ad-
quisitivo de los hogares.

La principal dificultad de la expresion [I11.3] es que aparecen tanto va-
riables observables como no observables —expectativas de renta e in-
certidumbre—. En la literatura empirica, la incertidumbre asociada a la
renta futura se ha aproximado de formas diversas. Una posibilidad es uti-
lizar la tasa de paro, aunque tal variable también podria estar recogiendo
otro tipo de efectos, como el porcentaje de individuos sujetos a restriccio-
nes de liquidez o la mayor desigualdad en la distribucién de la renta.
La tasa de inflacion o la precariedad del empleo también se han citado
como aproximaciones a esta variable. Para intentar estimar las expectati-
vas de los hogares sobre sus rentas futuras existen, de nuevo, diversas al-
ternativas: modelos univariantes, multivariantes, encuestas de opinion, etc.
En este trabajo se ha optado por permitir que en el corto plazo de las
ecuaciones de gasto aparezcan retardos de las variables para predecir la
renta. Esta aproximacion tiene el inconveniente de ser backward-looking
(es decir, solo tiene en cuenta el pasado), ademas de complicar la inter-
pretacion estructural de los pardmetros estimados, pero mantiene el pro-
blema de la estimacién en un contexto uniecuacional.
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[ll.2. El gasto en bienes de consumo no duradero y servicios

La particularizacién de la expresion [111.3] para el caso del consumo
de bienes no duraderos y servicios resulta relativamente sencilla, puesto
gue Unicamente es necesario afadir los niveles y las primeras dife-
rencias del tipo de interés real y del precio relativo de este tipo de bienes
con respecto al nivel de precios agregado. Desde una perspectiva eco-
noémica, el tipo de interés real relevante para los agentes es el denomi-
nado ex-ante, lo cual implicaria conocer o, al menos, disponer de una
estimacion para las expectativas de inflacién. En este trabajo se ha to-
mado la inflacién observada, por lo que implicitamente se esta asumien-
do que el proceso estocastico que caracteriza a la inflacién es un paseo
aleatorio (4).

Como se puede comprobar en el anejo Ill.A, el comportamiento esto-
castico del consumo no duradero y de los factores explicativos que, final-
mente, resultan relevantes para su evolucion se asemeja al de series in-
tegradas de primer orden con los niveles estandar de significacion, lo
cual implica que solo necesitan ser diferenciadas una vez para eliminar
sus tendencias estocasticas. La Unica excepcién podria constituirla el
propio consumo no duradero, que, al 5 % y en frecuencia anual, se podria
considerar integrada de segundo orden; el hecho de que la informacién
trimestral no refrende esta conclusién lleva a abandonar tal posibilidad.
Quizés resulte sorprendente el que ciertas variables, como las ratios ri-
gueza-renta, el precio relativo o el tipo de interés real, no sean estaciona-
rias, pero debe tenerse en cuenta que en el periodo muestral considera-
do se han producido importantes transformaciones en la estructura de la
economia.

El analisis preliminar de los posibles vectores de cointegracion entre
el consumo no duradero y sus determinantes concluyé que, al utilizar la
renta disponible como variable de escala (5), solo era necesario afiadir
la ratio riqueza financiera-renta para obtener un vector de cointegracion.
Tanto las restantes definiciones de riqgueza como el tipo de interés real,
la inflacion o el precio relativo de los bienes duraderos pueden excluirse
sin un menoscabo de las propiedades estocésticas del vector.

La inclusion de estas variables en niveles como un factor explicativo
adicional de una ecuacién estimada para las transformaciones estaciona-

(4) Probablemente este sea el motivo por el cual este tipo real presenta una elevada
variabilidad y toma valores negativos en dos afios de la muestra.

(5) La linea argumental de este capitulo viene dada por las estimaciones que se ob-
tienen en frecuencia anual y con la renta disponible de las familias. En el anejo 111.B se pre-
sentan los resultados que se obtienen con la renta laboral. Solo en los casos en que exis-
ten discrepancias significativas entre unos y otros se hace una mencion expresa en el texto
principal.
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rias del consumo no duradero y de sus determinantes es lo que se cono-
ce como mecanismo de correccion del error, tal y como aparece en la ex-
presion [111.3]. En el cuadro IIl.1 aparecen los resultados de la estimacion
utilizando tanto informacion anual como trimestral. Comenzando por el
largo plazo, esto es, por los resultados obtenidos entre los niveles de las
variables, tanto la renta disponible como la ratio riqueza financiera-renta
resultan altamente significativas y su impacto sobre el consumo no dura-
dero y de servicios es positivo, tal y como predice el modelo tedrico.
La elasticidad con respecto a la renta disponible es 0,81, por debajo de la
unidad, lo cual refleja la ligera pérdida de importancia de este tipo de
gastos en el total, como ya se apunto en el capitulo precedente. El para-
metro estimado para la ratio riqueza financiera renta es 0,38, que, con in-
formacion trimestral, se reduce hasta 0,03; para entender tal diferencia
debe tenerse en cuenta que, mientras que la renta es una variable flujo,
la riqgueza es una variable stock, por lo que el nivel de esta ratio sera mu-
cho menor con datos anuales. Ninguna otra definicion de riqueza resulta
significativa en niveles, reflejando tanto el relativo retraso en el desarrollo
del sistema financiero espafiol como la segmentacién y escasa entidad
de los mercados de segunda mano. El tipo de interés real y la inflacion
tampoco son significativos (6), y la escasa variabilidad que presenta el
precio relativo también condiciona su exclusion.

La sustituciéon de la renta disponible por la renta laboral (véase cua-
dro I1.B.1) conduce, como cabria esperar, a una reduccion de la elastici-
dad renta y a un aumento del parametro estimado para la ratio riqueza fi-
nanciera-renta, ya que la renta laboral, al excluir los rendimientos del ca-
pital elimina la «doble contabilidad» que se produce al utilizar la renta
disponible conjuntamente con la riqueza.

En el corto plazo, es decir, para las transformaciones estacionarias
de las variables, los resultados de la estimacion indican que la variacién
del gasto en bienes de consumo no duradero y servicios se ve influida
positivamente por la renta disponible y la ratio riqueza financiera-renta.
En ambos casos, los parametros estimados resultan ser inferiores a los
obtenidos a largo plazo y, en particular, para la riqueza financiera lo rele-
vante resulta ser la aceleracion, es decir, los agentes elevan su nivel de
gasto solo cuando se producen incrementos progresivamente mayores
de esta ratio, y a la inversa. Ademas, en el corto plazo la variacion desfa-
sada de la ratio riqgueza inmobiliaria-renta también tiene un impacto posi-
tivo sobre el consumo, aunque muy inferior al de la riqueza financiera,
debido a su caracter menos liquido. Por el contrario, las variaciones en el
tipo de interés real, en la inflacion y en la tasa de desempleo tienen efec-

(6) Existen multiples trabajos que documentan el reducido impacto de los tipos de in-
terés sobre el consumo no duradero; véase, por ejemplo, Argimén et al. (1993).
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CUADRO IIIl.1

ESTIMACION MCO DE LA VARIACION DEL CONSUMO
DE BIENES NO DURADEROS Y SERVICIOS

Frecuencia anual (1967-1995) Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)
Dyd 0,48 Dend_, 0,58
(8,92) (6,93)
D’ (WF/YD) 0,23 Dend_, -0,26
(5.01) (-3,44)
D (WF/YD)_, 0,03 Dyd 0,29
(5,37) (5,42)
DRR -0,12 D (WF/YD-WF/YD_;) 0,01
(-1,40) (2,47)
DINFND -0,23 D (WV/YD)_, 0,01
(-2,59) (3,98)
Du -0,04 D (RR+INFND)_, -0,15
(-3,60) (-2,60)
17576 -0,01 D? INFND_; -0,09
(~4,60) (-1,95)
19293 0,01 Du -0,04
(2,84) (-2,76)
MCE -0,64 MCE -0,05
(-10,24) (-2,76)
cnd_; 1° cnd_; 1°
Cnte. -8,32 Cnte. -1,69
(-39,10) (-1,78)
yd_, -0,81 yd_, -0,78
(-33,68) (-7,10)
(WF/YD)_; -0,38 (WF/YD)_; -0,03
(-9,22) (-1,76)
R? 0,98 R? 0,89
s *100 0,43 s *100 0,26
DW 2,19 DW 1,91

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: D, operador diferencias; cnd, gasto no duradero; YD, renta disponible; WF, riqueza financiera;
WV, riqueza inmobiliaria; RR, tipo de interés real; INFND, inflacién-no duraderos; u, tasa de desempleo;
17576, variable artificial que toma valor —1 en 1975y 1 en 1976; 19293, variable artificial que toma valor 1
en 1992 y -1 en 1993; MCE, mecanismo de correccién del error; ¢, pardmetro restringido; R?, coeficien-
te de determinacion; s, desviacion estandar; DW, estadistico Durbin-Watson.

Entre paréntesis, t-ratios.

71



tos negativos sobre la evolucion de este componente del gasto de las fa-
milias. La tasa de inflacién podria estar captando, o bien la erosién que
sufre la riqueza cuando se producen alzas generalizadas en los precios,
o bien la incertidumbre sobre el grado de restriccién con el que se va a
aplicar la politica econémica en el futuro. Como ya se apunt6 previamen-
te, la tasa de desempleo tampoco tiene asignado un papel Unico en es-
tas ecuaciones, aunque, teniendo en cuenta su relevancia en la determi-
nacién de los otros dos componentes del gasto de los hogares, se puede
conjeturar, de forma més concreta, el tipo de efectos que esta captando,
como se vera a continuacion.

El parametro estimado para el vector de cointegracidn es negativo e
inferior a la unidad, como cabria esperar. Su valor puntual sugiere que,
en cada afio, se corrigen algo mas del 60 % de las desviaciones del gas-
to no duradero y de servicios respecto de su nivel de equilibrio de largo
plazo. En términos del modelo estructural, esto supone que algo menos
del 40 % de este tipo de consumo en los hogares no sujetos a restriccio-
nes de liquidez viene determinado por el nivel del gasto alcanzado en el
periodo precedente. La elevada significatividad de este coeficiente confir-
ma el caracter estacionario del vector de cointegracion seleccionado.
La ecuacién se completa con dos variables artificiales de tipo impulso
compensado en los afios 1975-1976, que recogerian expectativas de
fuertes alzas de precios, y 1992-1993, que se asocian con un exceso
de gasto inducido por las celebraciones de esos afios (7).

Al sustituir la renta disponible por la renta laboral (véase cuadro
[11.B.1), los cambios que experimenta la ecuacién van en la direccion que
a priori se esperaria: aumenta la relevancia de las variables de riqueza y
del tipo de interés y se reduce la de la propia renta. En cambio, la utiliza-
cién de la base de datos trimestral induce alteraciones mas relevantes en
la especificacion. Para casi todas las variables (incluida la propia varia-
cion del gasto) se obtiene una complicada estructura dinamica y, ade-
mas, el ajuste a la senda de largo plazo se hace mucho mas lento y me-
nos significativo. No obstante, no debe olvidarse que estos resultados
deben tomarse con notables cautelas, al haber sido obtenidos con varia-
bles que no se observan directamente, sino que son interpolaciones de
las series anuales.

Por dltimo, cabe destacar que en las diversas ecuaciones se proba-
ron otros posibles factores explicativos, como la ratio prestaciones socia-
les-renta o la temporalidad en el empleo; los resultados no fueron favora-
bles, ya que las variables no resultaron significativas.

(7) En el cuadro 111.B.2 se ha calculado una bateria de contrastes de validacion para
esta y las restantes especificaciones. En general, estos estadisticos son bastante favora-
bles, pero siempre se decantan por las especificaciones en que aparece la renta disponible
como variable de escala.
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[11.3. El gasto en bienes de consumo duradero

En el caso de los bienes de consumo duradero, la expresion [I11.3] de-
beria incluir dos variables adicionales: por un lado, el coste de uso tradi-
cional que se discutia en el capitulo | y que se obtiene como el tipo de in-
terés real asociado a estos bienes (8) mas la depreciacién, y todo ello
multiplicado por su precio relativo; y, por otro, el coste de los inputs inter-
medios necesarios para obtener servicios de consumo, que, en este
trabajo, se aproxima por el precio relativo de la energia. En principio, am-
bos factores podrian afectar a las decisiones de compra de bienes dura-
deros en el corto o largo plazo, por lo que en la especificacion se inclui-
ran tanto sus niveles como sus primeras diferencias.

Las propiedades estocasticas del gasto en bienes duraderos y de
sus determinantes estéan en consonancia con lo esperado a priori (véase
anejo Ill.A). En efecto, tanto este componente del gasto de los hogares
como el coste de uso y el precio relativo de la energia se comportan como
series integradas de primer orden. El andlisis preliminar de las posibles
relaciones de cointegracion reveld que cuando se consideraba la renta
disponible era necesario afiadir el coste de uso y el precio relativo de la
energia para obtener un vector estacionario; en cambio, al utilizar la ren-
ta laboral habia que considerar también la ratio riqueza financiera-renta.
En ambos casos fue necesario incluir un cambio de constante en 1990
para que los test fueran superados a los niveles estandar de signifi-
cacion.

Como se puede comprobar en el cuadro 111.2, estos vectores de coin-
tegracién resultan muy significativos cuando se incluyen en la especifica-
cion de corto plazo, incluso al utilizar la base de datos trimestral, lo cual
reafirma su caracter estacionario. En niveles, la elasticidad del gasto en
bienes duraderos respecto a la renta disponible es positiva y superior a
la unidad, recogiendo el papel de fondo de ahorro desempefiado por estos
bienes. En cambio, el coste de uso y el precio relativo de la energia tienen
un impacto negativo, tal y como predice el modelo tedrico. La sustitucion
de la renta disponible por la renta laboral (véase cuadro I11.B.3) supone la
inclusion de la ratio riqueza financiera-renta para obtener un vector de
cointegraciéon. Como ya ocurria en el caso de los bienes no duraderos y
servicios, esto lleva a una ligera reduccién de la elasticidad renta, no
alterandose significativamente el resto de parametros. Con la base de
datos trimestral el efecto del precio relativo de la energia se reduce dras-
ticamente, pero, a cambio, aumenta el del coste de uso. Por dltimo, la
variable artificial D90 podria estar recogiendo un cambio estructural rela-
cionado con el hecho de que en aquellas fechas ya se habia alcanzado

(8) Aligual que en el caso precedente, este tipo de interés se calcula ex-post.
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CUADRO III.2

ESTIMACION MCO DE LA VARIACION DEL CONSUMO
DE BIENES DURADEROS

Frecuencia anual (1967-1995) Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)
Dyd 1,87 Dcd_; 0,63
(6,51) (11,00)
Dpre -0,09 Dyd 0,56
(-4,67) (2,62)
Dcud -0,03 Dyd_, 0,70
(-3,04) (3,30)
190 -0,09 D (WF/YD_,~WF/YD_3) 0,04
(-3,65) (2,24)
192345 0,06 D (WV/YD)_; 0,02
(5,32) (4,15)
Dpre -0,02
(-2,45)
Dcud -0,01
(-2,36)
Dcud_, -0,01
(=3,49)
MCE -0,83 MCE -0,19
(-6,21) (-6,66)
cd_; 1° cd_; 1¢
Cnte. -0,24 Cnte. 4,73
(-0,65) (6,24)
yd_; -1,45 yd_; -1,29
(=37,92) (-14,82)
pre_; 0,17 pre_; 0,07
(8,09) (2,79)
cud_; 0,01 cud_; 0,02
(1,89) (1,93)
D90_; 0,18 D90_, 0,04
(3,94) (1,47)
R? 0,94 R? 0,83
s *100 2,05 s *100 0,93
DW 2,10 DW 1,68

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: Véanse cuadros anteriores; pre, precio relativo de la energia; cud, coste de uso de los bienes
de consumo duradero; 190, variable artificial que toma valor 1 en 1990; 192345, variable artificial que
toma valor 1 en 1992, -1 en 1993, 1 en 1994 y —1 en 1995; D90, variable artificial que toma valor 1 a
partir de 1990.
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un nimero de vehiculos por habitante bastante elevado, por lo que en la
demanda de este tipo de productos pasé a tener un papel preponderante
el motivo reposicion.

A corto plazo, la variacién del gasto en bienes de consumo duradero
viene determinado por las mismas variables que aparecen en el largo
plazo, esto es, la variacién en la renta, del coste de uso y del precio rela-
tivo de la energia. Tanto la renta como el coste de uso tienen un impacto
superior en valor absoluto al encontrado a largo plazo, lo cual implica un
cierto sobreajuste; ademas, el impacto de los tipos de interés sobre el
gasto duradero es superior al obtenido para los bienes no duraderos (re-
cuérdese que, en este caso, el parametro estimado es una elasticidad).
En cambio, ni las distintas definiciones de riqueza ni la tasa de desem-
pleo resultan relevantes. Como se recordara del apartado inicial, la litera-
tura empirica sobre el gasto de las familias no deja claro cual es el papel
desempefiado por la tasa de paro en estas ecuaciones. Al no resultar
significativa en esta ecuacién, no parece probable que recoja la incerti-
dumbre sobre la evolucién de las rentas futuras, pero si podria estar
aproximando las restricciones de liquidez a las que se enfrentan los
agentes, si se considera que los bienes duraderos se pueden utilizar
como colateral de los préstamos, o cambios en la distribucion de la renta,
ya que, dado que su elasticidad es superior a la unidad, se podrian con-
siderar articulos de lujo. El mecanismo de correccion del error es negati-
vo e inferior a la unidad en valor absoluto. Su tamafio (0,83) implica que,
en cada afo, se corrige alrededor del 80 % de las desviaciones del con-
sumo duradero respecto a su senda de largo plazo. Este parametro es
superior al estimado para el gasto en bienes no duraderos y servicios, o
cual es perfectamente compatible con el modelo teérico, ya que tal coefi-
ciente deberia estar inversamente relacionado con la importancia de los
habitos en el consumo y directamente con la durabilidad del mismo
(siempre en valor absoluto).

Al sustituir la renta disponible por la renta laboral (cuadro 111.B.3), la
variacion en la ratio riqueza financiera-renta se vuelve significativa, como
ya ocurria a largo plazo. Con la base de datos trimestral la alteracion
mas significativa en la especificacion de esta ecuacion —a parte de una
dindmica mas compleja— es que las variaciones de las ratios riqueza
financiera-renta y riqueza inmobiliaria-renta tienen un impacto positivo
sobre la variacion del gasto en duraderos. En el caso de esta Ultima va-
riable podria estar captando las relaciones de complementariedad que
existen entre la adquisicion de viviendas y su equipamiento.

Las ecuaciones estimadas para los bienes de consumo duradero son
las mas insatisfactorias desde el punto de vista predictivo, ya que, sobre
todo en la Ultima parte de la muestra, las autoridades econémicas imple-
mentaron diversas medidas para fomentar la compra de automéviles que
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alteraron sustancialmente su evolucion. Dado el caracter temporal de al-
gunas de estas medidas (que se describen con detalle en el capitulo
posterior) y la naturaleza agregada de la informacién con que se cuenta,
se han modelizado como variables artificiales. Como se puede compro-
bar en el cuadro Il.B.4, una vez que se tienen en cuenta estas cuestio-
nes, los test de diagnéstico de las ecuaciones son superados con los ni-
veles estandar de significacién.

I1.4. Lainversioén interna residencial

En el caso de la inversion interna residencial, la particularizacién mas
simple de la expresion [l11.3] consiste en afiadir el coste de uso de este
tipo de bienes, tanto en el corto como en el largo plazo. Como se puede
comprobar en el anejo Ill.A, tanto la inversién interna residencial como su
coste de uso se comportan como series integradas de primer orden.
Ademas, los dos componentes en que se puede desagregar el coste de
uso —el precio relativo de la vivienda y su coste financiero real— tam-
bién requieren una diferencia regular para poder considerarlos estaciona-
rios (9). El andlisis preliminar de las posibles relaciones de cointegracion
entre la inversion interna residencial y sus determinantes pone de mani-
fiesto que, al igual que en los casos precedentes, la renta no es suficiente
para explicar su evoluciéon a largo plazo. En el caso de la renta disponi-
ble, es necesario introducir por separado los dos componentes del coste
de uso para obtener una relacién de cointegracion, y, en el caso de la
renta laboral, hay que afadir, ademas, la ratio riqueza financiera-renta.

En el cuadro IIl.3 aparecen los parametros estimados para el meca-
nismo de correccién del error de la inversion interna residencial con infor-
macion anual y trimestral. En estas estimaciones cabe destacar la elevada
significatividad de las variables que aparecen en niveles, lo cual confirma
el caracter estacionario de su combinacion lineal. A largo plazo, la renta
disponible tiene un impacto positivo e inferior a la unidad sobre la adqui-
sicién de viviendas. El hecho de que esta elasticidad sea inferior a la uni-
dad podria ser consecuencia de que se estan considerando no solo las
viviendas adquiridas en el mercado libre, sino también las protegidas, v,
en general, las promocionadas de alguna forma por el sector publico;
aunque, en general, refleja que la vivienda es un bien de primera necesi-
dad. Por su parte, el precio relativo de la vivienda y su coste financiero
real tienen el efecto negativo que predecia el modelo tedrico. En particu-
lar, el impacto del tipo de interés real es superior al obtenido para el gas-
to en bienes de consumo duradero. Al sustituir la renta disponible por la

(9) En el caso del precio relativo se acepta al 10 % su estacionariedad en frecuencia
anual, pero no en frecuencia trimestral, por lo que se considera integrado de primer orden.
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CUADRO III.3

ESTIMACION MCO DE LA VARIACION DE LA INVERSION
INTERNA RESIDENCIAL

Frecuencia anual (1967-1995) Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)
Diir_, 0,56 D*iir_, 1,26
(8,08) (16,16)
Dyd 1,20 D (iir_y+iir_3) 0,34
(5.39) (10,96)
D prv 1,14 Dyd 0,61
(-6,10) (4,23)
D? RRV -0,46 DD, prv -0,20
(-5,35) (-3,74)
16869 0,05 D’ RRV_, -0,18
(3,13) (-3,41)
190 0,05 1802 -0,03
(3,03) (-3,75)
1901911 0,02
(3,94)
MCE -0,87 MCE -0,07
(-13,02) (-5,72)
iir_y 1° iir_y 1°
Cnte. -1,19 Cnte. -0,91
(=2,97) (-1,14)
yd_, -0,62 yd_, —-0,60
(-15,41) (-6,44)
prv_, 0,84 prv_, 0,60
(13,06) (4,08)
RRV_; 0,73 RRV_, 0,80
(9,94) (6,21)
R? 0,95 R? 0,90
s * 100 2,01 s * 100 0,65
DW 2,04 DW 1,87

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: Véanse cuadros anteriores; iir, inversion interna residencial; prv, precio relativo de la inversion
interna residencial; RRV, tipo de interés real de la vivienda; 16869, variable artificial que toma valor 1 en
1968 y —1 en 1969; 190, variable artificial que toma valor 1 en 1990; 1802, variable artificial que toma va-
lor 1 en 1980:1l; 1901911, variable artificial que toma valor 1 en 1990:1 y —1 en 1991:1.
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laboral (véase cuadro 111.B.5), la unica diferencia relevante consiste en la
necesidad de incluir la ratio riqueza financiera-renta, cuya influencia es
inferior a la estimada para el gasto duradero, lo cual puede interpretarse
como que estos activos reales constituyen una forma de inversion alter-
nativa a los activos financieros. En todas las especificaciones considera-
das se probaron diversas variables demogréficas, sin que los resultados
se vieran alterados.

En el corto plazo, la especificacién de la ecuacién con informacién
anual presenta una diferencia sustancial con las otras dos analizadas an-
teriormente, ya que, ademas de los determinantes de largo plazo, resulta
significativa la variacion de la inversion interna residencial desfasada, lo
cual podria no ser mas que el resultado de la forma en que se contabiliza
este gasto (véase capitulo 1). La variacion de la renta disponible tiene un
efecto positivo y superior al estimado a largo plazo; en cambio, el impac-
to del precio relativo de la vivienda y del coste financiero en términos rea-
les es negativo, aunque ambas variables aparecen en segundas dife-
rencias. El parametro estimado para el mecanismo de correccién del
error es negativo e inferior a la unidad en valor absoluto. Su tamafio im-
plica que, cada afo, se corrige alrededor del 90 % de las desviaciones
de la inversion interna residencial respecto a sus determinantes de largo
plazo. El que este parametro sea, en valor absoluto, superior al estimado
para el gasto duradero se debe a la mayor durabilidad de este tipo de
bienes. Ni la sustitucién de la renta disponible por la renta laboral ni la
utilizacion de la informacion trimestral alteran sustancialmente los resul-
tados. Ademas, como se puede comprobar en el cuadro 111.B.6, los test
de validacion de estas ecuaciones son superados con los niveles estan-
dar de significacion, una vez que se incluyen dos variables ficticias: la
primera, un impulso compensado en 1968-1969, que recoge un plan de
vivienda desarrollado en esos afios; y la segunda, un impulso en 1990.

I11.L5. Resumen de las estimaciones

Para resumir y sintetizar los resultados de las estimaciones, en los
cuadros lIl.4 y 111.5 se han recogido las elasticidades obtenidas a largo y
corto plazo para las ecuaciones que consideran la renta disponible y utili-
zan informacion anual, asi como los parametros implicitos que se obten-
drian para el consumo privado de las familias y para el gasto agregado.
En el largo plazo, el consumo privado se ve afectado positivamente por
la renta disponible y por la ratio riqgueza financiera-renta; en cambio, el
coste de uso de los bienes duraderos (es decir, el tipo de interés real) y
el precio relativo de la energia influyen negativamente. La elasticidad es-
timada respecto a la renta disponible es, aproximadamente, 0,89, ligera-
mente inferior a la obtenida por Andrés et al. (1991); la semielasticidad
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CUADRO lIL.4

PARAMETROS ESTIMADOS A LARGO PLAZO
(SOBRE EL NIVEL DE GASTO)

Inversion

Gasto no Gasto Consumo :

duradero duradero privado regé‘gﬂg al Gasto total
Renta disponible ........... 0,81 1,45 0,89 0,62 0,87
Ratio riqueza financiera-renta.  0,38° — 0,33° — 0,31°
Precio relativo de la energia . — -0,17 -0,02 — -0,02
Coste de uso de los duraderos. — -0,05 -0,01 — -0,01
Precio relativo de la vivienda. — — — -0,84 -0,06
Tipo real vivienda. .......... — — — -0,73° -0,05°

Fuente: Banco de Espaiia.
Nota: Véanse cuadros anteriores; °, semi-elasticidad.

respecto a la ratio riqueza financiera-renta (0,33) es también comparable
con la obtenida en ese trabajo y aparecen dos factores adicionales: el
coste de uso de los bienes duraderos, con una elasticidad de —0,01, y
el precio relativo de la energia, cuya elasticidad se evalla en torno a
—-0,02. En el caso del gasto agregado, es decir, incluyendo la inversion
interna residencial, se afiaden dos variables explicativas més: el tipo de
interés real asociado a la compra de la vivienda, con una semielasticidad
de —0,05, y su precio relativo, cuya elasticidad es —0,06.

A corto plazo, dejando a un lado las variables que también determinan
el gasto de los hogares en niveles, tienen un impacto negativo sobre el
consumo privado y, por tanto, sobre el gasto agregado, tanto la variacion
de la tasa de inflaciéon como la de la tasa de paro, y tiene un impacto posi-
tivo la variacion de la ratio riqgueza inmobiliaria-renta. Ademas, de acuerdo
con estas estimaciones, en cada afio se corrige alrededor del 66 % de las
desviaciones del consumo privado con respecto a sus determinantes de
largo plazo, y alrededor del 68 % en el caso del gasto agregado.

[11.6. Andlisis estructural del gasto de las familias

El objetivo de este apartado es cuantificar la incidencia en la evolu-
cion del gasto de las familias de los determinantes identificados en los
apartados precedentes, en cada uno de los subperiodos considerados
en el segundo capitulo de este libro (10). Para ello, se simulan estatica-

(10) Debido a que en algunas de las ecuaciones los factores explicativos aparecen
con diversos retardos, este ejercicio solo puede realizarse desde 1968.
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CUADRO IIl.5

PARAMETROS ESTIMADOS A CORTO PLAZO
(SOBRE LA VARIACION EN EL GASTO)

Inversion
Gastone o520, Comumo Tmema - Gastoto

Variacion en la variable

endégena desfasada ..... — — — 0,56 0,04
Variacion en la renta disponible. 0,48 1,87 0,65 1,20 0,69
Aceleracion en laratio riqueza

financiera-renta .......... 0,23° — 0,20° — 0,19°
Variacion en la ratio riqgueza

inmobiliaria-renta.. .. ...... 0,03% — 0,03% — 0,028
Variacion en el tipo de interés

real.......cooviiinin... -0,12° — -0,11° — -0,10°
Variacion en la inflacién . . ... -0,23 — -0,20 — -0,19
Variacion en la tasa de

desempleo .............. -0,04 — -0,04 — -0,03
Variacion en el precio relativo

delaenergia ............ — -0,09 -0,01 — -0,01
Variacion en el coste de uso

de los duraderos ......... — -0,22 -0,03 — -0,02
Aceleracién en el precio relativo

de lavivienda............ — — — -1,14 -0,07
Aceleracion en el tipo real

vivienda................. — — — -0,46° -0,03°
Mecanismo de correccion del

(14 (o] S -0,64 -0,83 -0,66 -0,87 —-0,68

Fuente: Banco de Espafia.
Nota: Véanse cuadros previos; °, semi-elasticidad; 2, desfasada un periodo.

mente las ecuaciones estimadas con informacién anual, una vez que han
sido expresadas como polinomios temporales de las diferencias logarit-
micas de los tres componentes del gasto.

Como se puede comprobar en el cuadro 1I1.6, en la primera etapa
considerada (1968-1974) la variacién logaritmica del gasto agregado de
las familias fue ligeramente inferior al 6 % en promedio, siendo el fuerte
crecimiento de la renta disponible de los hogares el principal responsa-
ble de ese dinamismo. Este impacto de la renta fue mucho mas acen-
tuado en el caso del consumo privado, y, en particular, del componente
duradero, no en vano su elasticidad-renta es superior (véanse los cua-
dros I11.7-111.10). Ademas, tanto la evolucion de las ratios riqueza finan-
ciera-renta como riqgueza inmobiliaria-renta contribuyeron al aumento del gas-
to en bienes de consumo no duradero y servicios, y, por tanto, al del
gasto agregado. En cambio, el progresivo deterioro de algunos de los
desequilibrios basicos, como la inflacién o el desempleo, moderé, en
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CUADRO 1.6

SIMULACION DINAMICA DEL GASTO AGREGADO DE LAS FAMILIAS.
APORTACIONES AL CRECIMIENTO

1968- 1975- 1985-

1974 1984 1901 1992 1993 1994 1995 1996

Variacion de larenta .... 522 066 3,19 135 084 -0,77 221 1,59
Variacion de la riqueza

financiera............. 051 047 043 -022 0,20 093 024 0,39
Variacion de la riqueza

inmobiliaria ........... 0,18 -0,12 0,35 -0,40 -0,57 -1,02 0,09 -0,18

Variacion de la inflacién.. -0,25 0,15 -0,03 -0,07 0,28 -0,06 -0,03 0,09
Variacion del tipo
deinterés............. 025 -0,22 0,04 -0,06 000 042 -0,26 0,17

Variacién del desempleo . -0,23 0,00 0,11 -041 -042 0,28 0,44 0,10
Variacion del precio

relativo de la energia... -0,12 -0,17 0,32 0,27 0,08 0,00 0,02 -0,12
Variacion del precio

relativo de la vivienda .. -0,16 -0,12 0,02 0,07 0,03 0,09 0,01 0,02

Variables artificiales . . . .. 0 0 -0,30 0,949 -2,59 1,45 089 0,53
Total simulado....... 550 065 413 149 -215 133 183 2,58
Total observado ..... 587 060 417 179 -236 088 193 234

Fuente: Banco de Espafia.

cierta medida, el caracter expansivo del gasto no duradero. Un efecto
similar tuvo el encarecimiento de los productos energéticos sobre el
consumo de bienes duraderos o el aumento del precio relativo de la vi-
vienda sobre la inversion residencial. Por ultimo, la reduccidn del tipo de
interés real, como consecuencia de una inflacion creciente y de unos ti-
pos nominales todavia intervenidos, también contribuyé a desincentivar
el ahorro de los hogares en su definicién tradicional; como cabria espe-
rar, este Ultimo factor supuso un estimulo apreciable para la inversién
residencial, y algo menor para la compra de bienes de consumo duradero
y no duradero.

El segundo periodo (1975-1984) estuvo condicionado por la altera-
cion del entorno internacional que produjeron los dos shocks en los pre-
cios del petréleo, y que, como ya se apunté en el capitulo precedente, tu-
vieron una incidencia especialmente negativa en la economia espafiola.
Esto ocasion6 un drastico recorte en el ritmo de crecimiento del gasto de
las familias, que se moder6 hasta el 0,6 % en el promedio del periodo.
Sin duda, la fuerte pérdida de dinamismo de la renta disponible de los
hogares fue la principal responsable de este resultado, ya que su aporta-
cion disminuy6 hasta el 0,7 %; ademas, el resto de variables que reco-
gen la evolucion del poder adquisitivo de los hogares, o bien redujo
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CUADRO IIL.7

SIMULACION DINAMICA DEL CONSUMO PRIVADO.
APORTACIONES AL CRECIMIENTO

1968- 1975- 1985-

1974 1984 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Variacion de larenta .... 529 0,76 3,19 162 106 -065 205 1,40
Variacion de la riqueza

financiera............. 057 051 046 -023 021 099 025 042
Variacion de la riqueza

inmobiliaria ........... 0,21 -0,13 038 -043 -0,61 -1,09 0,09 -0,19

Variacion de la inflacién.. -0,28 0,17 -0,03 -0,08 0,30 -0,06 -0,03 0,09
Variacion del tipo
deinterés............. 0,7 -0,10 0,03 0,07 -0,04 0,35 -0,36 0,07

Variacion del desempleo. -0,15 -0,01 0,11 -0,44 -045 0,30 0,47 0,10
Variacion del precio .. ...
relativo de la energia... -0,13 -0,18 0,34 0,29 0,09 0,00 0,02 -0,12

Variables artificiales . . . . . 0 0 -036 129 -263 1,48 -1,06 0,53
Total simulado....... 5,68 1,02 411 2,10 -2,07 1,33 1,44 2,29
Total observado ..... 6,10 102 416 2,19 -224 093 1,62 1,92

Fuente: Banco de Espafia.

su aportacion (riqueza financiera), o bien se volvié negativo (riqueza in-
mobiliaria). De la misma forma, la contribucion de los precios relativos de
la energia y de la vivienda también fue negativa, ya que, en este Gltimo
caso, solo a partir de los primeros afios de la década de los ochenta
comenzd a presentar tasas de variacion negativas. Los tipos de interés
reales presentaron un aumento en el promedio del periodo, fruto de la
disminucién de la inflacion a partir de 1977 y del aumento de los tipos no-
minales cuando se inici6 la liberalizacion de los mercados financieros; de
todas formas, su impacto sobre el gasto de los hogares se vio parcial-
mente compensado por la propia inflacion. En el promedio del periodo,
todos los factores determinantes de la inversion residencial contribuyeron
desfavorablemente a su evolucion; y, en el caso de los bienes duraderos,
la aportacion positiva de la variacién de la renta no compenso la con-
tribucion negativa del precio relativo de la energia y del coste de uso.
En cambio, la evolucion del poder adquisitivo de los hogares si compen-
s6 el efecto de los tipos de interés o del desempleo sobre las compras de
bienes no duraderos y servicios.

Entre 1985 y 1991, practicamente todos los factores determinantes
del gasto de los hogares se combinaron para determinar un comporta-
miento mucho mas expansivo, aunque no alcanzé al observado en la pri-
mera fase. Esta etapa se inici6 con el abaratamiento de los precios del
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CUADRO 111.8

SIMULACION DINAMICA DEL GASTO EN BIENES DE CONSUMO NO DURADERO
Y SERVICIOS. APORTACIONES AL CRECIMIENTO

1968- 1975- 1985-
1974 1984 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Variacionde larenta .... 4,77 0,79 2,76 192 109 -031 142 1,36
Variacion de la rigueza

financiera............. 066 058 052 -026 024 112 0,29 047
Variacion de la riqueza

inmobiliaria ........... 0,24 -0,15 043 -049 -069 -1,23 0,11 -0,22

Variacion de la inflacién.. -0,32 0,19 -0,04 -0,09 0,34 -0,07 -0,03 0,11
Variacion del tipo
deinterés............. 0,16 -0,09 0,03 0,09 -009 0,36 -038 0,10

Variacion del desempleo. -0,17 -0,01 0,13 -050 -051 0,34 0,53 0,12

Variables artificiales . . . .. 0 0 0O 09 -1,48 0,37 0,13 0,05
Total simulado....... 533 132 382 157 -1,09 058 207 1,98
Total observado ..... 588 131 380 182 -100 0,35 2,28 154

Fuente: Banco de Espafia.

petréleo en los mercados internacionales y la entrada de Espafia en la
Comunidad Europea, lo cual tuvo una especial incidencia en las expecta-
tivas de los consumidores. Todas las variables que determinan el poder
adquisitivo de las familias —renta y riqueza— experimentaron fuertes
crecimientos, siendo especialmente destacable el cambio de signo de la
aportacion de la ratio riqueza inmobiliaria-renta asociado a la considera-
ble revalorizacién de la vivienda. Por su parte, tanto el precio relativo de
la energia como la tasa de desempleo, que comenzé a reducirse como
consecuencia de la mejora de la actividad y al amparo de las reformas
introducidas en el mercado de trabajo, también presentaron una contribu-
cién media positiva. En particular, la reduccién del precio de la energia
fue fundamental en el inicio de la recuperacion del gasto en bienes dura-
deros. El impacto de los tipos de interés reales fue muy moderado, al
combinarse unos tipos nominales elevados con una inflacion también
alta; unicamente en el caso de la inversion residencial el fuerte aumento
del precio de la vivienda contrarrestd el aumento de los tipos nominales,
elevando notablemente la rentabilidad de estos activos reales, lo cual fue
determinante para impulsar su demanda por el motivo inversion.

El andlisis de la ultima fase considerada (1992-1996) es algo mas de-
tallado, al presentarse los resultados de las simulaciones para cada afio.
Este periodo se caracterizd por una nueva ralentizacion del gasto de los
hogares, que alcanzé un suelo en su evolucién en 1993 y, posteriormen-
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CUADRO 111.9

SIMULACION DINAMICA DEL GASTO EN BIENES DE CONSUMO DURADERO.
APORTACIONES AL CRECIMIENTO

1968- 1975- 1985-

1974 1984 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Variacion de larenta .... 9,02 049 6,32 -046 0,85 -324 6,73 1,70
Variacioén del precio

relativo de la energia. .. -1,01 -1,57 2,96 232 0,73 0,04 0,21 -1,07
Variacion del coste

deluso............... 0,24 -0,19 0,01 -0,09 0,28 030 0,20 -0,12
Variables artificiales . . . .. 0 0 -2,84 4,04 -11,00 9,82 -10,02 4,14
Total simulado....... 825 -1,28 645 581 -913 691 -328 4,66
Total observado ..... 7,71 -125 6,99 4,77 -11,28 525 -3,38 4,76

Fuente: Banco de Espafia.

te, comenzd a recuperarse, aunque de forma timida. Durante el afio
1992 la aportacion de las variables que determinan el poder adquisitivo
de los hogares ya se habia moderado notablemente, no solo por la desa-
celeracion de la renta disponible, sino también por el menor dinamismo
de la riqueza financiera y la reduccién del precio de la vivienda. De he-
cho, tanto en el caso de los bienes de consumo duradero como de la in-
version la contribucion de la renta disponible fue negativa. Ademas, con
la excepcion de los precios relativos de la energia y de la vivienda, el
resto de factores determinantes presentaron una contribucién negativa,
especialmente acusada en el caso del desempleo. En este sentido, el
consumo privado no registré un crecimiento mas moderado, debido a las
modificaciones en la fiscalidad de los vehiculos y al exceso de consumo
no duradero y de servicios asociado a las celebraciones de ese afio.
Dado que estos dos Ultimos factores fueron puramente coyunturales, tu-
vieron el efecto contrario en 1993, a lo que se afadié una evolucion algo
mas desfavorable del poder adquisitivo de los hogares y un drastico au-
mento del desempleo; Unicamente la reduccién de la inflacién represento
un cierto alivio.

En el afio posterior (1994) se produjo una recuperacion del gasto de
los hogares, aun a pesar de que su poder adquisitivo se redujo en térmi-
nos reales. En esta recuperacién cabe destacar el impacto de la reduc-
cion de los tipos de interés reales y la mejora del desempleo, aunque no
debe olvidarse que la puesta en practica de los dos planes temporales
de incentivos a la renovacién del parque automovilistico tuvieron gran
influencia en la compra de duraderos. En el caso de la inversion residen-
cial, tanto la reduccién de los tipos reales como las continuas disminucio-
nes de los precios relativos de la vivienda resultaron cruciales para su re-
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CUADRO lII.10

SIMULACION DINAMICA DE LA INVERSION INTERNA RESIDENCIAL.
APORTACIONES AL CRECIMIENTO

1968- 1975- 1985-
1974 1984 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Variacionde larenta .... 4,25 -0,34 3,30 -2,69 -2,64 -2,67 4,63 4,26
Variacion del precio

relativo de la vivienda .. -1,63 -1,37 0,31 1,16 050 149 0,21 0,25
Variacion del tipo

deinterés............. 1,04 -183 0,20 -1,87 0,65 154 1,12 1,60
Variables artificiales . . . .. 0 0 054 419 -194 098 1,74 0,66
Total simulado....... 393 354 435 -759 -344 134 7,71 6,67
Total observado ..... 4,01 -4,07 443 -411 -417 017 6,81 8,40

Fuente: Banco de Espafia.

cuperacioén, que resulté mas acusada en el afio 1995, cuando la renta
disponible y la riqueza comenzaron a dar sintomas de mayor dinamismo.
Ademas, en este afio continuod reduciéndose el desempleo y Gnicamente
el tono algo mas restrictivo de la politica monetaria contribuy6 a moderar el
gasto agregado; los bienes duraderos volvieron a experimentar una va-
riacion negativa, consecuencia del adelanto de las ventas del afio previo.
Durante 1996 se redujo la aportacién de la renta disponible, pero, a cam-
bio, se redujeron los tipos de interés reales y se revalorizo la riqueza.
Ademas, el gasto en duraderos dejo de verse lastrado por las medidas
temporales de fomento de la adquisicion de vehiculos, por lo que el gas-
to agregado continué recuperandose.

lIl.7. Algunos ejercicios de simulacién

En este Gltimo apartado se presentan los resultados de las simulacio-
nes realizadas a partir de las ecuaciones estimadas (utilizando la renta
disponible como variable de escala y con frecuencia trimestral) para di-
versas medidas de politica fiscal y monetaria. Estas simulaciones deben
interpretarse con precaucién, ya que, como se comenta mas adelante,
estan condicionadas por diversas hipétesis, y, ademas, se considera que
todas las variables del lado derecho de las ecuaciones son fuertemente
exégenas, cuando, como se puede comprobar en el anejo 1l1.B, solo lo
son en sentido débil. La metodologia de la simulacién es similar a la utili-
zada en el apartado previo, solo que, en este caso, se altera el perfil de
las variables explicativas que se ven directamente afectadas por la medi-
da implementada. Asi, por ejemplo, una politica monetaria que altere los
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CUADRO IlI.11

SIMULACION DE UN AUMENTO EN UN PUNTO EN EL TIPO DE INTERES
NOMINAL DURANTE UN ARO

Méaximo Trimestre en Efecto medio Efecto medio

efecto que ocurre primer afio segundo afio
Gasto agregado........ -0,23 3° -0,15 -0,03
Consumo privado. .. ... -0,22 3° -0,14 -0,02
Gasto no duradero . .. -0,23 30 -0,15 -0,01
Gasto duradero ... ... -0,10 50 -0,07 -0,08
Inversion int. resid. . ... -0,41 40 -0,26 -0,25

Fuente: Banco de Espafia.

tipos de interés nominales se considera que solo afecta a los tipos reales
0 a los costes de uso, pero no a la renta, a la riqgueza o, alin mas impor-
tante, a la inflacion. En el caso de la politica fiscal, no se discute si la al-
teracion en los tipos impositivos influye en la negociacién salarial o en el
déficit pablico.

En el cuadro I11.11 se han obtenido los resultados de elevar en un
punto los tipos de interés nominales durante un afio. En esta simulacion
se supone que el aumento de los tipos nominales se traslada integra-
mente a los tipos reales; en la medida en que la traslacién sea parcial,
los resultados de la simulacién serian solo una cota superior del tamafio
de los verdaderos efectos. En términos del gasto agregado, el impacto
maximo se alcanzaria en el tercer trimestre del mismo afio en que se im-
plementa la medida, siendo mayor y mas retardado el efecto sobre la in-
version interna residencial. En el primer afio, el efecto medio estimado es
de un 0,15 % sobre el gasto agregado, reduciéndose significativamente
en el segundo. Esto es debido al perfil de respuesta de su componente
mayoritario, el gasto no duradero, ya que para los otros dos es mucho
mas persistente, debido a que los tipos de interés reales también influyen
en su nivel. En particular, en el caso del gasto duradero el perfil es neta-
mente distinto a los otros dos agregados, ya que para estos se detecta
una cierta sobrerreaccién en el primer periodo.

En el cuadro I11.12 se ha realizado una simulacion que pretende ana-
lizar el impacto de un aumento de un punto en el peso de las cotizacio-
nes sociales sobre la remuneracion de los asalariados. Para ello, se
supone que el coste laboral al que se enfrentan las empresas no se ve
alterado, es decir, la carga de tal aumento de las cotizaciones recae ex-
clusivamente sobre los trabajadores, con la consecuente reduccién de su
renta después de impuestos y cotizaciones. Dado que, a corto plazo,
existe evidencia de que los trabajadores consiguen protegerse, en parte,
de esta mayor presion fiscal, los efectos aqui simulados representarian
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CUADRO III.12

SIMULACION DE UN AUMENTO EN UN PUNTO EN EL PESO
DE LA RECAUDACION POR COTIZACIONES DURANTE UN ANO

Méaximo Trimestre en Efecto medio Efecto medio

efecto que ocurre primer afio segundo afio
Gasto agregado........ -0,48 40 -0,40 -0,24
Consumo privado. . . ... -0,41 40 -0,34 -0,27
Gasto no duradero . . . -0,34 40 -0,29 -0,12
Gasto duradero ... .. .. -1,44 7° -0,70 -1,34
Inversion int. resid. . ... -1,54 30 -1,18 0,16

Fuente: Banco de Espafia.

una cota superior del verdadero efecto. La maxima incidencia sobre el
gasto agregado se produciria al finalizar el afio en que se instrumenta
esta medida, y el mayor retardo corresponderia al gasto duradero. Du-
rante el primer afo, el gasto agregado se reduciria en algo menos de
medio punto, con menor incidencia en el gasto no duradero y mayor en
los otros dos componentes. En el segundo afio, el efecto agregado seria
de un cuarto de punto, pero, en este caso, el mayor impacto recaeria en
el gasto duradero, observandose un cierto sobreajuste en el perfil de la
compra de viviendas.

En el cuadro 111.13 se han simulado las consecuencias sobre el gasto
de las familias de un aumento de un punto en el peso de la recaudacion
por impuestos directos sobre la renta disponible de las familias antes de
impuestos durante un afio. El perfil del efecto de esta medida es idéntico
al del caso precedente, ya que transcurre, también Gnicamente, a través de
la renta disponible. Solo cabe destacar que, como consecuencia de que los
tipos impositivos implicitos de los impuestos directos son inferiores a
los de las cotizaciones sociales, su impacto sobre el gasto es inferior.

CUADRO II1.13

SIMULACION DE UN AUMENTO EN UN PUNTO EN EL PESO
DE LA RECAUDACION POR IRPF DURANTE UN ANO

Maximo Trimestre en Efecto medio Efecto medio

efecto que ocurre primer afio segundo afio
Gasto agregado. ....... -0,32 4° -0,26 -0,16
Consumo privado. . .. .. -0,27 40 -0,23 -0,18
Gasto no duradero . .. -0,23 4° -0,19 -0,08
Gasto duradero . ..... -0,96 7° -0,47 -0,89
Inversion int. resid. . ... -1,03 30 -0,79 0,10

Fuente: Banco de Espafia.
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CUADRO lI.14

SIMULACION DE UN AUMENTO EN UN PUNTO EN LOS TIPOS
DEL IVA DURANTE UN ANO

Méaximo Trimestre en Efecto medio Efecto medio

efecto que ocurre primer afio segundo afio
Gasto agregado........ -0,66 30 -0,56 -0,12
Consumo privado. . .... -0,63 3° -0,53 -0,14
Gasto no duradero . . . -0,52 30 -0,44 -0,00
Gasto duradero . ... .. -1,53 50 -1,14 -1,09
Inversion int. resid. . ... -1,18 30 -0,95 0,16

Fuente: Banco de Espafia.

Por ultimo, en el cuadro 111.14 se ha simulado el aumento en un pun-
to de los tipos legales de todas las categorias del IVA durante un afio,
bajo la hipotesis de que la renta nominal no se ve alterada y de que los
empresarios no modifican sus margenes de explotacion; en la medida en
gue esto no ocurra, los efectos aqui obtenidos presentarian un cierto
sesgo. En el caso del gasto no duradero, ademas de la caida de la renta
en términos reales se produce un efecto adicional, resultado del aumento
de la tasa de inflacion, y otro de signo contrario, al reducirse los tipos
de interés reales. En el caso del gasto duradero, habria un efecto negati-
vo derivado de la reduccion de la renta disponible en términos reales y
un efecto positivo consecuencia de que el tipo de interés real disminuiria
debido al aumento de la inflaciéon. En el caso de la vivienda, habria un
efecto negativo: caida de la renta disponible en términos reales. El efecto
positivo vendria, de nuevo, de la reduccion de los tipos de interés reales.
Como se puede comprobar en el cuadro, los efectos negativos tienden a
dominar y el impacto maximo se adelanta con respecto al estimado en
los dos casos anteriores, siendo mas elevado. En el afio en que se ins-
trumenta la medida, el efecto medio es ligeramente superior al medio
punto, siendo mucho més importante en el gasto duradero, seguido de la
vivienda. En el segundo afio, practicamente no existen efectos sobre el
gasto no duradero, mostrando una cierta persistencia en el gasto durade-
ro y revertiendo parcialmente en el caso de la compra de viviendas.
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ANEJO IIl.A

PROPIEDADES ESTOCASTICAS DEL GASTO DE LAS FAMILIAS
Y DE SUS FACTORES DETERMINANTES

Como es bien conocido, la aplicacién de la metodologia de la cointe-
gracion requiere un analisis preliminar de las propiedades estocasticas
de las variables implicadas en la modelizacion. La determinacion del or-
den de integracion de estas series permite poner de manifiesto no solo
cuales son las variables susceptibles de formar parte de la relacion de
largo plazo, es decir, de configurar un vector de cointegracion, sino tam-
bién el nimero de diferencias con el que es necesario transformar estas
series para modelizar el corto plazo del mecanismo de correccién del
error, ya que, para poder llevar a cabo ejercicios de inferencia, debe in-
cluir, exclusivamente, variables estacionarias.

CUADRO IILA.1
TEST DE RAICES UNITARIAS. VARIABLES EN PRIMERAS DIFERENCIAS

Series anuales Series trimestrales
ADF PP ADF PP

Dcnd —1,64** -1,67** -3,03* -3,65*
Dcd -3,74* -3,88* —4,28* —-4,09*
Diir —4,57* -3,19* —-3,73* -3,89*
Dyd -3,28* -3,42* -3,15* -3,31*
Dyl -2,96* -2,97* -3,53* —2,45*%
DWF/YD -3,16* -3,44* -3,45* —4,95*
DWV/YD —2,90* -3,05* —2,85* -3,74*
DWF/YL -4,61* -3,13* —2,96* —4,27*
DWV/YL -3,06* -3,06* -2,83* -3,68*
DRR -6,09* -6,20* —4,59* -5,04*
Dpre —-4,89* —4,98* -5,02* -6,67*
Dcud —7,22*% —7,36* —4,60* —4,87*
DRRV —6,74* —6,86* —4,33* —5,46*
Dprv -2,88* —2,93* -2,63* -4,61*
DCUV —6,45* —6,57* —4,12* -5,44*
DINFND -5,97* —6,09* —4,24* —4,73*
DINFD —6,69* —6,83* -3,32* —4,72*
DINFIIR —7,08* —7,20* —4,28* —5,44*
Du -3,54* -3,68* -2,06* -2,07*

Nota: D, operador diferencias; cnd, gasto no duradero; cd, gasto duradero; iir, inversion interna resi-
dencial; yd, renta disponible; yl, renta laboral; WF, riqueza financiera; WV, riqgueza inmobiliaria; RR, tipo
de interés real-no duraderos; pre, precio relativo de la energia; cud, coste de uso bienes duraderos;
RRV, tipo de interés real-vivienda; prv, precio relativo de la vivienda; CUV, coste de uso vivienda;
INFND, inflacién-no duraderos; INFD, inflacion-duraderos; INFIIR, inflacién-vivienda; u, tasa de desem-
pleo. *, significativo al 5%; **, significativo al 10 %.
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CUADRO IIl.A.2
TEST DE RAICES UNITARIAS. VARIABLES EN NIVELES

Series anuales Series trimestrales
ADF PP ADF PP
cnd -2,73 -2,36 -2,96 -2,48
cd -2,53 -2,27 -1,86 -1,67
iir -2,69 —-2,78 -2,08 -1,29
yd -3,14 -2,66 -2,14 -2,40
yl -2,48 -3,01 -1,45 -2,37
WF/YD -2,59 -2,53 -3,20 -1,95
WV/YD 2,47 -2,42 -2,12 -1,36
WF/YL -3,21 -2,22 -2,29 -1,69
WV/YL -2,50 -2,46 -1,79 -0,98
RR -1,43 -1,48 -0,80 -1,17
pre -1,41 -1,32 -1,34 -1,40
cud -2,16 -2,25 -1,30 -1,77
RRV -1,25 -1,27 -1,21 -1,88
prv -1,90** —1,88** -2,17 -2,27
Cuv -1,13 -1,15 -1,12 -1,74
INFND -1,29 -1,33 -0,66 -1,37
INFD -1,81 -1,88 -1,05 -1,45
INFIIR -1,90 -1,97 -1,31 -2,30
u -1,15 -1,04 -2,23 —2,61**

Nota: Véase cuadro IIl.A.1.

Los test en los que se ha basado el andlisis son los conocidos como
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP). En ambos casos
la hipotesis nula es que las series objeto de estudio son integradas de
primer orden, siendo la principal diferencia entre ambos el tratamiento
dado a la posible correlacion residual de las regresiones auxiliares que
permiten obtener estos test: mientras que en el caso del ADF la modeli-
zacion es explicita, con el PP se realiza una correccion de forma no pa-
rametrica.

En el cuadro Ill.A.1 se han obtenido ambos test para las variables
en primeras diferencias, por lo que la hip6tesis nula es que son integra-
das de segundo orden, es decir, requieren una doble diferenciacién para
ser estacionarias. Como se puede comprobar en las dos primeras colum-
nas, con la base de datos anual, en todos los casos se rechaza la hipéte-
sis nula, lo cual es evidencia suficiente para afirmar que, como mucho,
es necesario diferenciarlas una vez para convertir las series en estacio-
narias. La hipétesis nula es rechazada con un nivel de confianza del 5 %,
excepto en el caso del consumo de bienes no duraderos y servicios, que
lo es al 10 %. Con las series trimestrales (tercera y cuarta columnas)
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también se rechaza en todos los casos al 5 % la hipotesis nula, confir-
mandose los resultados previos.

En el cuadro Ill.A.2 se han calculado los mismos test, pero ahora
para las variables en niveles, por lo que la hipétesis nula es que son inte-
gradas de primer orden. En este caso, la aceptacién de la hipotesis nula
es la norma tanto con la base de datos anual como con la trimestral. Las
Unicas excepciones son el precio relativo de la vivienda en frecuencia
anual y la tasa de desempleo en frecuencia trimestral y con el test PP.
Dado que en estos casos no existe evidencia plena en un sentido u otro,
se consideran series integradas de primer orden. Quizas resulte sorpren-
dente que determinadas variables, como las ratios riqueza-renta, los tipos
de interés reales (costes de uso) o los precios relativos, se comporten
como variables integradas de primer orden, pero no debe olvidarse que
en el periodo muestral considerado se han producido notables transfor-
maciones en la economia que pueden haber sido responsables de los
cambios estructurales en la evolucion de estas variables. Dado que tales
transformaciones han ido ocurriendo de forma paulatina, resulta muy difi-
cil distinguirlas de comportamientos puramente estocasticos.
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ANEJO Il.B

RENTA LABORAL Y RENTA DISPONIBLE.
TEST DE VALIDACION

A lo largo del texto principal de este capitulo se ha hecho mencién a
los resultados econométricos que se obtienen cuando la variable de es-
cala utilizada es la renta laboral, en vez de la renta disponible. Desde
una perspectiva tedrica, la renta laboral deberia proporcionar unos resul-
tados mas satisfactorios; sin embargo, como se puede comprobar mas
adelante, este no parece ser el caso. Sin duda, esto es consecuencia de
las multiples carencias de informacion que ha sido necesario subsanar
para construir esta variable.

En el caso del consumo privado de bienes no duraderos y servicios,
en el texto principal ya se comentaron las principales diferencias que sur-
gen en las estimaciones cuando se utiliza la renta laboral como variable
de escala (véase cuadro Il1.B.1): mayor impacto de la ratio riqueza finan-
ciera-renta (tanto a largo como a corto plazo) y de los tipos de interés
reales y menor de la propia renta. Todos estos efectos van en la direccion
esperada, como consecuencia de que la renta disponible incurre en una
«doble contabilizacién» cuando se incluye conjuntamente con las varia-
bles de riqueza. En cualquier caso, como se puede apreciar en las ulti-
mas tres lineas de este cuadro, los ajustes intramuestrales de estas
ecuaciones son sistematicamente inferiores. Ademas, en el cuadro 111.B.2
se comprueba que algunos de los test de validacién son menos satisfac-
torios. En particular, el test de Chow de cambio estructural no es supera-
do por esta ecuacion a los niveles estandar de significacion.

Los resultados econométricos para el consumo de bienes duraderos
y la renta laboral aparecen en el cuadro 111.B.3. Las modificaciones de
estas ecuaciones son similares a las obtenidas para el consumo no dura-
dero, aunque son mas significativas en el caso de la ratio riqueza finan-
ciera-renta, que con la renta disponible no resulta relevante y ahora si lo
es, Yy menos para el coste de uso financiero. Los ajustes de estas ecua-
ciones también son algo menos satisfactorios, y, ademas, con frecuencia
anual, no se puede aceptar al 10 % la exogenidad débil de la renta la-
boral (véase cuadro 11.B.4), lo cual exigiria el realizar la estimacién de
esta ecuacion utilizando variables instrumentales.

Por dltimo, la alteracion mas importante de la ecuacion estimada para
la inversion interna residencial es la significatividad en el largo plazo de la
ratio rigueza financiera-renta (véase cuadro 111.B.5). Los ajustes intra-
muestrales también son algo inferiores, y los test de validacion (en par-
ticular, el test de Chow), algo menos satisfactorios, aunque todos ellos son
superados a los niveles estandar de significacion (véase cuadro 111.B.6).
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CUADRO Il1.B.1

ESTIMACION MCO DE LA VARIACION DEL CONSUMO
DE BIENES NO DURADEROS Y SERVICIOS

Frecuencia anual (1967-1995) Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)
Renta disponible Renta laboral Renta disponible Renta laboral

Dy 0,48 0,44 Dend_ 0,58 0,69
(8,92) (6,87) (6,93) (8,22)

D? (WF/Y) 0,23 0,28 Dend., -0,26 -0,33
(5,01) (4,63) (=3,44) (-4,26)

D (WV/Y)_; 0,03 0,03 Dy 0,29 0,24
(5,37) (3.42) (5,42) (4,78)

DRR -0,12 -0,21 D (WF/Y — 0,01 0,01
(-1,40) (-1,63) - WF/Y_3) (2,47) (2,91)

DINFEND -0,23 -0,28 D (WVIY)_, 0,01 0,01
(-2,59) (-1,97) (3,98) (2,54)

Du -0,04 -0,02 D (RR + -0,15 -0,12
(-3,60) (-1,39) + INFND)_,; (-2,60) (-3,39)

17576 -0,01 -0,01 D INFND_, -0,09 -0,24
(-4,60) (-2,62) (-1,95) (-3,86)

19293 0,01 0,01 Du -0,04 -0,05
(2,84) (2,07) (-2,76) (-2,81)

MCE -0,64 -0,54 MCE -0,05 -0,04
(-10,24) (-6,61) (-2,76) (-2,52)

cnd_, 1° 1°€ cnd_, 1°€ 1°

Cnte. -8,32 -9,43 Cnte. -1,69 -2,25
(-39,10) (-27,81) (-1,78) (-1,48)

Y1 -0,81 -0,69 Y1 -0,78 -0,71
(-33,68) (-18,73) (-7,10) (-4,05)

(WF/Y)_; -0,38 -0,51 (WF/Y)_; -0,03 -0,07
(-9,22) (-13,84) (-1,76) (-2,78)

R? 0,98 0,95 R? 0,89 0,87

s *100 0,43 0,66 s *100 0,26 0,28
DwW 2,19 1,83 DwW 1,91 2,03

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: D, operador diferencias; cnd, gasto no duradero; YD, renta disponible; WF, riqueza financiera;
WV, riqueza inmobiliaria; RR, tipo de interés real; INFND, inflacion-no duraderos; u, tasa de desempleo;
17576, variable artificial que toma valor —1 en 1975y 1 en 1976; 19293, variable artificial que toma valor 1
en 1992 y —1 en 1993; MCE, mecanismo de correccion del error; ¢, pardmetro restringido; Rz, coeficien-
te de determinacion; s, desviacion estandar; DW, estadistico Durbin-Watson.

Entre paréntesis, t-ratios.
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CUADRO 111.B.2

TEST DE VALIDACION. GASTO EN BIENES DE CONSUMO NO DURADERO

Frecuencia anual (1967-1995)

Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)

Renta disponible Renta laboral

Renta disponible Renta laboral

Correlacién
residual
F4 14
F3, 15
F2 16

Normalidad
ARCH, 16

Test de Chow
1968-1995
1969-1995
1970-1995

1967-1994
1967-1993
1967-1992
1967-1991
1967-1990

Exogenidad
débil
y, WF

0,32
0,35
0,11

0,26
0,52

0,00
0,51
0,49

0,60
1,79
1,37
3,18*
2,62%*

0,97

0,28
0,40
0,17

1,01
0,04

0,01
0,46
0,32

7,74%
4,05*
3,73*
3,51*
3,39*

0,64

Correlacién
residual
Fg, 71 1,54 0,75
Fs 75 0,56 0,39
Fo 77 0,05 0,08
Normalidad 0,49 1,08
ARCH, 45 0,71 0,97
Test de Chow
1973-1995 1,27 1,01
1974-1995 1,31 1,31
1975-1995 1,20 1,18
1972-1994 0,67 0,76
1972-1993 0,44 0,50
1972-1992 0,49 0,58
1972-1991 0,55 0,58
1972-1990 0,51 0,65
Exogenidad
débil
y, WF 0,14 1,70

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: Correlacién, test LM de correlacion residual distribuido como una Fi siendo i el orden de la co-
rrelacion y j los grados de libertad; Normalidad, test LM de Bera-Jarque de normalidad de los residuos;

ARCH, test LM de heterocedasticidad residual, distribuido como una F

ij» siendo i el orden del ARCH y j

los grados de libertad; test de Chow, test de cambio estructural en los pardmetros estimados; Exogeni-

dad débil, test de Hausmman.
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CUADRO 111.B.3

ESTIMACION MCO DE LA VARIACION EN EL CONSUMO
DE BIENES DURADEROS

Frecuencia anual (1967-1995) Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)
Renta disponible Renta laboral Renta disponible Renta laboral

Dy 1,87 1,69 Dcd_; 0,63 0,58
(6,51) (5,27) (11,00) (8,96)

D (WF/Y) — 0,22 Dy 0,56 0,72
(1,31) (2,62) (3,07)

Dpre -0,09 -0,06 Dy_4 0,70 0,85
(-4,67) (-2,18) (3,30) (3.31)

Dcud -0,03 -0,03 D (WF/Y_, — 0,04 0,03
(-3,04) (-2,73) - WF/Y_3) (2,24) (1,72)

190 -0,09 -0,07 D (WV/Y)_, 0,02 0,02
(=3,65) (-2,56) (4,15) (3,25)

192345 0,06 0,06 Dpre -0,02 -0,02
(5,32) (4,65) (-2,45) (-2,59)

Dcud -0,01 -0,01

(-2,36) (-2,59)

Dcud_, -0,01 -0,01

(-3,49) (-3,40)

MCE -0,83 -0,65 MCE -0,19 -0,20
(-6,21) (-4,32) (-6,66) (-6,12)

cd_, 1° 1° cd_, 1° 1°

Cnte. -0,24 -3,03 Cnte. 4,73 3,27
(-0,65) (-3,63) (6,24) (2,98)

Y1 -1,45 -1,14 Y1 -1,29 -1,16
(-37,92) (-11,89) (-14,82) (-7,57)

WF/Y_; — -0,55 WF/Y_; — -0,11
(-5,04) (-6,89)

Pre_; 0,17 0,16 Pre_; 0,07 0,04
(8,09) (4,99) (2,79) (1,41)

Cud_; 0,01 0,01 Cud_,; 0,02 0,02
(1,89) (1,61) (1,93) (1,82)

D90_,; 0,18 0,13 D90_,; 0,04 0,01
(3,94) (2,86) (2,47) (0,10)

R? 0,94 0,94 R? 0,83 0,81

s *100 2,05 2,20 s *100 0,93 1,01
Dw 2,10 2,03 DW 1,68 2,01

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: Véanse cuadros anteriores; pre, precio relativo de la energia; cud, coste de uso de los bienes
de consumo duraderos; 190, variable artificial que toma valor 1 en 1990; 192345, variable artificial que
toma valor 1 en 1992, —1 en 1993, 1 en 1995 y —1 en 1995; D90, variable artificial que toma valor 1 a
partir de 1990.
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CUADRO 1lI.B.4

TEST DE VALIDACION. GASTO EN BIENES DE CONSUMO DURADERO

Frecuencia anual (1967-1995)

Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)

Renta disponible Renta laboral

Renta disponible Renta laboral

Correlacion
residual

Fa, 14 1,66 0,93

Fs3 15 2,35 0,61

Fs 16 0,40 0,11
Normalidad 1,27 0,57
ARCH, 44 0,58 0,33

Test de Chow

1968-1995 1,23 0,01
1969-1995 1,35 0,01
1970-1995 1,42 1,61
1967-1994 0,72 0,02
1967-1993 0,50 0,76
1967-1992 0,71 0,71
1967-1991 7,28* 5,66*
1967-1990 8,32* 6,27*
Exogenidad

débil

y, WF 0,67 2,74

Correlacion
residual
FS. 71
F4, 75
I:2, 77

Normalidad
ARCH, ;5

Test de Chow
1973-1995
1974-1995
1975-1995

1972-1994
1972-1993
1972-1992
1972-1991
1972-1990

Exogenidad
débil
y, WF

1,71
1,01
1,32

0,83
0,74

0,57
0,42
0,35

0,67
1,28
1,29
1,21
1,12

0,24

1,60
1,55
0,10

0,18
0,68

0,03
1,29
1,11

1,67
2,02**
1,53
1,45
1,29

0,32

Fuente: Banco de Espafia.
Nota: Véanse cuadros anteriores.

96



CUADRO II1.B.5

ESTIMACION MCO DE LA VARIACION
EN LA INVERSION INTERNA RESIDENCIAL

Frecuencia anual (1967-1995) Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)
Renta disponible Renta laboral Renta disponible Renta laboral

Diir_, 0,56 0,52 0 iir_y 1,26 1,40
(8,08) (6,11) (16,16) (18,53)

Dy 1,20 0,92 D (iir_, +iir_3) 0,34 0,37
(5,39) (4,36) (10,96) (9,92)

D? prv -1,14 -1,19 Dy 0,61 0,31
(-6,10) (5,91) (4,23) (2,41)

D’ RRV -0,46 -0,45 DD, prv -0,20 -0,21
(-5,35) (-4,99) (-3,74) (-3,79)

16869 0,05 0,06 D? RRV_; -0,18 -0,22
(3,13) (3.84) (-3,41) (-4,19)

190 0,05 0,05 1802 -0,03 -0,03
(3,03) (2,86) (-3,75) (-3,90)

1901911 0,02 0,02

(3.94) (4,59)

MCE -0,87 -0,81 MCE -0,07 -0,06
(-13,02) (-10,10) (-5,72) (-3,29)

iir_y 1° 1° iir_y 1° 1°

Cnte. -1,19 -1,24 Cnte. -0,91 -2,20
(-2,97) (-1,59) (-1,14) (-0,75)

N —-0,62 -0,61 N -0,60 -0,42
(-15,41) (=7,15) (-6,44) (-1,16)

WF/Y_; — -0,20 WF/Y_; — -0,08
(-2,56) (-1,53)

Prv_, 0,84 0,87 Prv_, 0,60 0,70
(13,06) (10,05) (4,08) (3,67)

RRV_; 0,73 0,73 RRV_; 0,80 0,90
(9,94) (6,69) (6,21) (4,56)

R? 0,95 0,95 R? 0,90 0,91

s *100 2,01 2,10 s *100 0,65 0,64
DW 2,04 2,07 Dw 1,87 1,94

Fuente: Banco de Espafia.

Nota: Véanse cuadros anteriores; iir, inversion interna residencial; prv, precio relativo de la inversion
interna residencial; RRV, tipo de interés real de la vivienda; 16869, variable artificial que toma valor 1 en
1968 y —1 en 1969; 190, variable artificial que toma valor 1 en 1990; 1802, variable artificial que toma va-
lor 1 en 1980:1l; 1901911, variable artificial que toma valor 1 en 1990:1 y —1 en 1991:1.
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CUADRO 111.B.6

TEST DE VALIDACION. INVERSION INTERNA RESIDENCIAL

Frecuencia anual (1967-1995)

Frecuencia trimestral (1972:1-1995:1V)

Renta disponible Renta laboral

Renta disponible Renta laboral

Correlacién
residual
Fa, 14
F3, 15
Fs 16

Normalidad
ARCH, 44

Test de Chow
1968-1995
1969-1995
1970-1995

1967-1994
1967-1993
1967-1992
1967-1991
1967-1990

Exogenidad
débil
y, WF

0,89
0,50
0,50

0,45
0,87

0,93
0,58

0,75
0,39
0,25
1,20
0,90

0,01

0,66
0,79
0,52

0,35
0,27

1,42
0,76

0,82
1,12
1,06
1,20
2,45

1,00

Correlacién
residual
F8, 71
F4, 75
I:2, 77

Normalidad
ARCH, 45

Test de Chow
1973-1995
1974-1995
1975-1995

1972-1994
1972-1993
1972-1992
1972-1991
1972-1990

Exogenidad
débil
y, WF

1,83
2,22
0,54

2,44
0,59

0,41
1,12
1,43

0,72
0,56
0,68
0,53
0,73

1,46

1,70
2,51
0,15

0,84
0,87

0,32
1,56
1,96

1,03
0,59
0,72
0,63
0,64

0,15

Fuente: Banco de Espafia.
Nota: Véanse cuadros anteriores.
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EL ANALISIS DE COYUNTURA DEL GASTO DE LOS HOGARES

En los capitulos anteriores se ha analizado la evolucion del gasto
agregado de los hogares en las tres Gltimas décadas, con el propésito de
resaltar los principales factores que la han determinado. En este capitulo
se completa el analisis anterior, estudiando las distintas fuentes de infor-
macioén que permiten conocer y predecir la evolucion a corto plazo del
gasto de los hogares, es decir, su seguimiento coyuntural. Para ello, en
esta seccién se abordan las dos cuestiones siguientes: en primer lugar,
se describe la aproximacién metodoldgica que se considera mas adecuada
para el analisis de coyuntura del gasto de las familias; en segundo lugar,
se efectlia un estudio pormenorizado de los principales indicadores que se
emplean habitualmente para el seguimiento de la trayectoria a corto plazo
del consumo privado y de la inversion residencial, tratando de valorar el
grado de vinculacion entre su evolucién y el del agregado macroeco-
némico con el que se relacionan.

IV.1. Esquema de funcionamiento del andlisis de coyuntura

El objetivo general del analisis de coyuntura es estudiar la evolucion
reciente de la economia y hacer previsiones, bajo ciertas hipétesis, sobre
su curso futuro mas probable, desde una perspectiva de corto plazo, en-
tendiendo por tal un méaximo de seis a ocho trimestres, y tomandose
como referencia el marco estadistico de la contabilidad nacional trimes-
tral y anual. El analista dispone de tres elementos que contribuyen a la
consecucion del objetivo establecido:

a) El primer elemento lo configura la teoria econémica, que permite
abstraer de la realidad los fenémenos relevantes y formular hip6-
tesis sobre ellos, con el fin de explicar las decisiones y los com-
portamientos de los agentes econdmicos. En este sentido, en el
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capitulo | ya se analizaron las hipotesis que subyacen en las de-
cisiones de gasto de los hogares.

b) El segundo elemento lo constituye el conocimiento del marco
institucional y del sistema estadistico-contable que permite en-
globar todos los fendmenos relevantes en un marco de coheren-
cia. El sistema estadistico-contable viene configurado por el Sis-
tema de Cuentas Nacionales y por las estadisticas coyunturales.
El primero permite la representacion cuantitativa de la economia
de un pais y de los flujos de recursos y empleos en los que se
materializan las decisiones de los agentes econémicos (1). Las
estadisticas coyunturales aportan informacion sobre los aspec-
tos parciales de la realidad macroeconémica y sirven para sus-
tentar la estimacién propia y la prevision de las magnitudes obje-
to del andlisis de coyuntura. Estas estadisticas, por si solas o
combinadas entre ellas, son la base de los indicadores que se
utilizan en el seguimiento de los agregados macroeconémicos y
se analizaran en la segunda parte de este capitulo.

c) Eltercer elemento lo configuran las técnicas estadisticas y econo-
métricas que permiten la medicion, caracterizacion y prediccién de
variables econémicas, asi como la formulacion cuantitativa de mo-
delos explicativos. El conocimiento de las técnicas econométricas
y de las relaciones que establece la teoria econémica ha permiti-
do la estimacioén de las funciones estructurales de los tres compo-
nentes del gasto de las familias, presentadas en el capitulo III.

El resultado de conjugar estos tres elementos proporciona, por una
parte, un conjunto de previsiones macroeconomicas procedentes de mo-
delos econométricos y, por otra, predicciones sobre la evolucién a corto
plazo de los distintos indicadores disponibles con los que se realiza el
seguimiento coyuntural de los agregados. Ambos elementos son la base
para la realizacién de una primera prevision del cuadro macroeconémico
con periodicidad anual, cuya actualizacién y revision a partir de la organi-
zacion y jerarquizacion de la nueva informaciéon que se va recibiendo de-
termina un esquema de funcionamiento que puede describirse como una
sucesién de fases elementales (2). A continuacién se sefialan estas fa-
ses particularizadas para el andlisis del consumo privado y de la inver-
sién residencial:

a) La primera fase del trabajo consiste en la recepcién de informa-
cion coyuntural nueva relativa al gasto de los hogares y su con-

(1) Actualmente esta en vigor el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales (SEC) de
1979.

(2) El esquema de funcionamiento que se expone se basa en la metodologia presen-
tada en Marin (1996).
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b)

®

trastacion con las previsiones que para esos indicadores se
habian elaborado anteriormente. Esas previsiones se obtienen
normalmente mediante la aplicacién de técnicas estadisticas ba-
sadas en la metodologia de modelos univariantes previamente
estimados para los indicadores coyunturales méas habituales.
Esta metodologia permite, ademéas de obtener previsiones, des-
componer la serie aplicando métodos de extraccion de sefales.
En esta fase se evalla la discrepancia entre el dato observado y
la prevision disponible, investigando cuéles son los origenes y la
naturaleza de los errores que se hayan cometido y se obtiene
una revision de las previsiones de las variables o series estadis-
ticas de base al haber incorporado un nuevo dato. En el caso de
indicadores que utilicen varias series de base, esta operacion
se realiza cada vez que se recibe un nuevo dato de alguna de
las series que integran el indicador.

En la segunda fase se aborda el problema de obtener una prime-
ra estimacion o prevision trimestral de las magnitudes que com-
ponen el gasto de los hogares coherente con la estimacién o pre-
vision anual de partida que se dispone. Para la consecucidn del
objetivo de esta fase se utilizan dos tipos de informacién. Por un
lado, la proveniente de la etapa anterior, es decir, de los indicado-
res econdémicos que reflejan el comportamiento de estas magni-
tudes macroecondmicas, y que pueden estar referidos al conjun-
to del consumo privado, inversion residencial o a algin compo-
nente del mismo (3). Dado que la periodicidad de los indicadores
es inferior a la anual —mensual o trimestral—, son un elemento
crucial para estimar el perfil trimestral de la variable macroeconé-
mica. Por otro lado, la que se deriva de las funciones economeé-
tricas trimestrales, o, en su ausencia, del seguimiento de los indi-
cadores relativos a los factores explicativos: renta disponible,
riqueza financiera, riqueza no financiera, expectativas, etc.

Las series de periodicidad anual y trimestral obtenidas hasta
aqui son solo una primera aproximacion parcial a la que resulta-
ra al final, en la tercera fase, cuando se incorporen las estimacio-
nes y previsiones del resto de magnitudes y se analice, en la
etapa siguiente, la consistencia interna de la informacion de to-

Con respecto a la inversion residencial, hay que tener en cuenta que la variable

gue se quiere estimar en el cuadro macroeconémico es la FBKF en construccion, que inclu-
ye, ademas, la inversién en obra civil y la inversion en edificacion no residencial. Por ello, la
informacion que se dispone sobre inversion residencial es completada con informacién so-
bre el resto de obras, llegandose a una estimacién de la FBKF. No obstante, en el Informe
anual del Banco de Espafia suele analizarse la demanda nacional agrupando las decisio-
nes de gasto segun los agentes econémicos que la realizan, por lo que el andlisis de la in-
version residencial adquiere un mayor protagonismo.
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das las areas econdmicas, desde el punto de vista de la teoria
econOmica y del equilibrio contable.

c) Latercera fase es el nicleo del analisis de coyuntura, ya que en
ella se realiza la sintesis de toda la informacién coyuntural rele-
vante y se revisan las estimaciones o previsiones globales a nivel
anual. Por lo tanto, los valores anuales de los que se partia en la
fase anterior pueden ser modificados en el caso de que no sean
coherentes con la informacién disponible sobre otros agregados
macroecondmicos. En esta etapa se obtiene una nueva estima-
cién de algunos de los determinantes fundamentales del gasto
de los hogares, como la renta disponible, lo que puede suponer
una revisién de la previsién anual mantenida hasta ese momen-
to. A su vez, la incorporaciéon del nuevo gasto de los hogares en
la estimacién de las cuentas nacionales puede requerir que se
analice otra vez la coherencia de toda la informacion relevante,
pudiendo acarrear la necesidad de modificar algun otro agregado.
Este hecho pone de relieve la existencia de un procedimiento ite-
rativo hasta que se consigue la coherencia de toda la informacion
disponible. Como se expuso en el capitulo Il, el gasto de los ho-
gares supone en torno al 68 % del PIB, por lo que su contribu-
cion es fundamental para determinar el crecimiento de este agre-
gado macroeconémico; ademas, permite establecer la capacidad
o necesidad de financiacioén de las familias, de importancia deci-
siva para distribuir la de la economia en su conjunto.

d) La cuarta fase del analisis de coyuntura es una consecuencia in-
mediata de la anterior y consiste en la generacion de nuevas se-
ries trimestrales de todas las variables de las cuentas nacionales,
de forma que la coherencia interna contrastada a nivel anual se
extienda a las series con periodicidad trimestral. Ello supone, la
revision de las series iniciales generadas en la etapa b), tratando
de compatibilizar la informacién proporcionada por los indicado-
res y por las funciones estructurales trimestrales, en su caso,
con la coherencia interna de toda la informacidn disponible tri-
mestralmente. No obstante, las nuevas series, por la forma en
gue han sido obtenidas, no son estimaciones «definitivas» de las
variables, sino que pueden estar sujetas a revision posterior y a
la estimacion que propone el INE.

Por dltimo, existen dos tareas adicionales, que se realizan con un inter-
valo temporal superior al de las fases anteriores y son esenciales para me-
jorar la fiabilidad y el rigor del andlisis de coyuntura. La primera consiste en
la actualizacion de los modelos univariantes que siguen los indicadores que
se utilizan para el seguimiento coyuntural de los agregados macroeconémi-
cos y en la reestimacion de las funciones de comportamiento y modelos
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economeétricos presentados en el capitulo Ill a partir de las series trimestra-
les y anuales revisadas por el INE. Esta operacion es esencial, ya que per-
mite, por un lado, contrastar si la incorporacién de nueva informacion ha
generado un cambio en los pardmetros estimados y, por otro, profundizar
en el conocimiento de la relacién entre indicadores, hipo6tesis de compor-
tamiento y magnitudes de contabilidad nacional. La segunda es la elabora-
cién de previsiones y simulaciones con los modelos estimados y contrasta-
dos anteriormente. Se trata de realizar distintos ejercicios de simulacion,
bajo hipétesis alternativas, sobre las sendas futuras que pueden seguir las
variables explicativas de los modelos, entre las que se incluyen las contro-
ladas por la politica econémica. Como resultado de estos ejercicios se
obtienen unas previsiones, asociadas a la senda que se considera mas
probable que sigan las variables explicativas. Si se dispone de un modelo
global de andlisis de la economia espafiola, las simulaciones y previsiones
de los valores anuales de las principales variables macroecondmicas podrian
obtenerse de su aplicacion para un horizonte temporal de varios afios.

IV.2. Indicadores para el andlisis de coyuntura del gasto
de los hogares

En este apartado se describen los indicadores reales de consumo
privado e inversion residencial que se utilizan habitualmente en el anali-
sis de la coyuntura para la economia espafiola, sefialando sus caracte-
risticas metodologicas y presentando su evolucién mas reciente. Se in-
cluyen algunos gréficos sobre la evolucion de los indicadores més desta-
cados y unos cuadros con las correlaciones entre esos indicadores y la
magnitud correspondiente de la Contabilidad Nacional que tratan de
aproximar, tanto en términos trimestrales como anuales. No se pretende
que la relacion de indicadores sea exhaustiva, sino que se dedica una
atencion especial a aquellos que se consideran mas relevantes.

Como se sefialé en el apartado anterior y se desprende de la forma
funcional de las ecuaciones estructurales presentadas en el capitulo lll,
la importancia que tiene la renta disponible como factor explicativo de la
evolucién del consumo privado y de la inversién residencial hace que
la informacién que se va recibiendo a lo largo del afio sobre el comporta-
miento de sus distintos componentes resulte muy relevante, no solo co-
mo evidencia adicional a la que vayan aportando los indicadores de con-
sumo, sino también como elemento de contraste y de coherencia de las
hipétesis de comportamiento incorporadas en las estimaciones previa-
mente realizadas. Por ello, el seguimiento de aquellas magnitudes que
inciden sobre la renta disponible de las familias, como son el empleo, los
salarios, las cotizaciones sociales, los impuestos directos, etc., completa
el estudio coyuntural del consumo privado.
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Por otra parte, en el capitulo | se expuso la justificacion teérica de se-
parar el consumo privado entre el componente duradero y el no durade-
ro, siendo aquel mas asimilable a una decision de inversiéon que de con-
sumo. No obstante, los retrasos en la publicacion por el INE del gasto de
consumo desagregado, su no disponibilidad por componentes con perio-
dicidad trimestral, y dadas las dificultades existentes para diferenciar en
algunos indicadores entre la evolucion de cada componente, determinan
que, a efectos de seguimiento coyuntural, la estimacion y previsién del
gasto de los hogares suelan agruparse en consumo privado e inversion
residencial. Por ultimo, conviene resaltar que el andlisis de coyuntura se
orienta, en general, hacia la estimacion de tasas de crecimiento de los
agregados relevantes, mas que a sus niveles, puesto que esta es la for-
ma mas rapida de conectar con las series de Contabilidad Nacional esti-
madas por el INE.

IV.2.1. Indicadores de consumo privado

Aungue la magnitud que se incluye en el cuadro macroeconémico
anual es el consumo privado nacional, la mayoria de los indicadores eco-
ndémicos disponibles proporcionan informacién sobre el consumo interior.
La valoracién del consumo anual tendrd que determinar, por tanto, qué
parte del consumo interior ha sido realizada por ciudadanos no residen-
tes y qué parte del consumo de residentes se realizé fuera de las fronte-
ras nacionales. No obstante, el andlisis de los indicadores a lo largo del
afio se efectla bajo el supuesto implicito de que la informacion relativa
al consumo interior es representativa, también, del comportamiento del
consumo nacional.

indices de disponibilidades

El INE publica mensualmente indices de disponibilidades de bienes
de consumo total, distinguiendo entre consumo alimenticio y no alimenti-
cio, con un retraso aproximado de tres meses. El Banco de Espafia tam-
bién elabora indices de disponibilidades, con una metodologia similar,
que seran los que se analicen en este epigrafe (4). Estos indicadores se
obtienen para el consumo de bienes, y también se realiza una aproxima-
cion al consumo de servicios.

La metodologia para el calculo de los indices de disponibilidades se
deriva de la que se utiliza para calcular los indices de consumo aparente.

(4) Larazon para analizar los indices del Banco de Espafia es que se dispone de una
informacién méas completa y actualizada.
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El consumo aparente de un bien se obtiene mediante la siguiente expre-
sion de variables en términos reales:

CA =P, +M, - X, - VE, [v.1]

donde,

CA; = Consumo aparente

P, = Produccion interior

M; = Importaciones

X; = Exportaciones

VE, = Variacion de existencias

La combinacion de estas variables en un indice de consumo aparen-
te trata de evitar los problemas que surgen al utilizar un indice de activi-
dad (produccién) como indicador del gasto en consumo. Se supone que
la evolucion de la actividad productiva responde a la presién que ejerce la
demanda de los consumidores del bien, y se deducen las exportaciones
para aislar la demanda de los consumidores nacionales. El resto de los
componentes del indicador de consumo aparente trata de determinar en
gué medida el gasto de consumo esta siendo atendido con productos im-
portados, con produccion interior o a partir de la variacién de existencias.
Se trata, por tanto, de la mejor forma de combinar los indicadores de pro-
duccién e importacién —afiadiendo los datos sobre exportaciones y, si
fuese posible, de variacién de existencias—, con el fin de determinar la
evolucién del consumo de bienes en términos reales.

Debido a que la informacion sobre la evolucion de los stocks es muy
deficiente en la economia espafiola, en la préactica los indices de con-
sumo aparente se sustituyen por los de disponibilidades, que se diferen-
cian de los anteriores en que no incluyen las variaciones de existencias.
El supuesto implicito es que no se producirén variaciones de existencias
significativas que rompan la relacion entre la evolucion del indicador y el
gasto final durante el periodo de analisis.

Por lo tanto, despreciando el término VE,, y siendo D; las disponibili-
dades, se verificara:

D, =P+ M, - X V.2
t t t— M

Dado que las variables que componen D, estan disponibles en la
Contabilidad Nacional con bastante retraso, se utilizan indicadores de
cada uno de sus componentes generando un indicador de disponibilida-
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des. Para aproximar la produccién interior se utiliza el indice de produc-
cion industrial (5) de bienes de consumo, que es un indice de volumen y
para las variables exteriores, los valores de las exportaciones e importa-
ciones en volumen obtenidos a partir de los datos publicados por el De-
partamento de Aduanas, convertidos posteriormente en nimeros indices.
Todas estas magnitudes se relacionan a través de la estructura de pon-
deraciones que se obtiene de los datos de Contabilidad Nacional para el
afio 1990, que es el afio base considerado.

Por lo tanto, el indicador de disponibilidades (ID) es un nimero indice
gue toma el valor 100 en el afio base, y para un mes t:
ID =a, P +am, IM—a, IX,

y aptap-—ay=1,
siendo

P M
Dy=100 y ap="C, ap=n0 y a, =20
Do Do Do

Donde IP,, IM; e IX; son los indicadores que se utilizan para aproxi-
mar P,, M, y X,, respectivamente.

La tasa de variacion del indicador de disponibilidades se puede ex-
presar de la siguiente manera:

D P Py M My X X
; L

ID_; IP_y ID_; IM_; ID_;  IX_y Dy

de forma que la tasa de variacion del indicador del indice de disponibili-
dades se puede interpretar como el producto entre la tasa de variacion
de cada uno de sus componentes, la ponderacion en el afio base y un
término que recoge el nivel relativo de ese componente en relacion con
el nivel del indice de disponibilidades.

Ademas del indice agregado de disponibilidades de bienes, pueden
construirse indices de disponibilidades de bienes alimenticios y no ali-

(5) EI'IPI lo elabora el INE y es un indicador de la actividad productiva de las ramas
industriales. Tiene por objeto medir el valor afiadido en volumen generado en las ramas in-
dustriales, excluida la construccion, incorporando los cambios de calidad registrados en los
distintos bienes. Los productos incluidos en el IPI se agrupan segun un criterio doble:
a) atendiendo al origen o procedencia de los bienes, es decir, segun las ramas de actividad
que los producen, y b) en funcion de la naturaleza o destino econémico de los bienes in-
dustriales. Segun este segundo criterio, se distingue entre el IPI de bienes de consumo, de
inversion e intermedios.
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menticios, obteniéndose también, dentro de este Ultimo grupo, las dispo-
nibilidades de bienes de consumo duradero y no duradero.

Por su parte, el consumo de servicios se aproxima de forma mucho
menos precisa, ya que se utiliza como indicador el empleo total de la En-
cuesta de Poblacion Activa, en las subramas de servicios que tienen rela-
cion con el consumo. Los distintos indicadores de consumo de servicios
se combinan mediante la estructura de ponderaciones obtenida de la
TIO-90, que recogen el peso relativo del consumo privado para cada sub-
rama, con respecto al consumo privado total. Obsérvese que se obtiene
un indicador de consumo interior, cuando lo que se trata es de aproximar
el consumo nacional, algo que, en este caso, resulta especialmente rele-
vante, ya que en determinadas subramas de servicios, por ejemplo en la
hosteleria, el consumo interno de no residentes es elevado.

En la parte superior del grafico IV.1 se presentan las tendencias del
indice de disponibilidades de bienes y del agregado formado por este y
por el indicador de consumo de servicios, junto con la serie de consumo
privado trimestral de la Contabilidad Nacional. El calculo de las tenden-
cias de los indicadores de disponibilidades se ha realizado a partir de su
modelizacion univariante, aplicando procedimientos de extraccion de se-
flales. Las tendencias de los indicadores son las series relevantes para
comparar con los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral, que reco-
gen movimientos tendenciales de los agregados macroeconémicos.

Encuesta continua de presupuestos familiares (ECPF)

Esta encuesta se comenzé a elaborar con el objetivo de estudiar el
origen y la cuantia de las rentas familiares, asi como su materializacién
en gastos de consumo. La Encuesta tiene caracter trimestral y ha estado
publicandose desde el primer trimestre de 1985 hasta el segundo de
1997. Debido a una serie de limitaciones en las caracteristicas de esta En-
cuesta, a partir del tercer trimestre de 1997 se ha disefiado una nueva
Encuesta, que incorpora una reforma metodoldgica, con ajustes en la
mecanica de recogida de informacion, y un incremento del tamafio mues-
tral que permite realizar estimaciones por Comunidades Auténomas.

Los gastos de consumo que se registran en la Encuesta se refieren
no solo al flujo monetario que destina el hogar y cada uno de sus miem-
bros al pago de determinados bienes y servicios, considerados como bie-
nes y servicios de consumo final, sino también al valor de los bienes per-
cibidos en concepto de autoconsumo, autosuministro, salario en especie,
comidas gratuitas o bonificadas y alquiler imputado a la vivienda en la
que reside el hogar (cuando es propietario de la misma o la tiene gratuita
0 semigratuita).
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GRAFICO IV.1

ANALISIS COMPARADO DE LOS INDICADORES
DE CONSUMO PRIVADO EN TERMINOS REALES
Tasas de variacion interanual

ver grafico 1V.1

Fuentes: INEy Banco de Espafia.
(a) Tendencia.
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Los cambios méas importantes de la Encuesta base 1997 con respec-
to a la Encuesta iniciada en 1985 son los siguientes:

a) El criterio principal utilizado para valorar los gastos en la nueva
ECPF, base 1997, es el de adquisicién (en la anterior Encuesta
el criterio era el de pago), es decir, los gastos se recogen en el
momento de la disposicion del bien o servicio por el hogar, inde-
pendientemente de que se haya pagado o no al contado.

b) Se ha introducido una nueva clasificacion de bienes y servicios
conforme a la cual se codifican los diferentes gastos efectuados
por los hogares en doce grupos, con el fin de hacerla mas ade-
cuada a las necesidades de la Contabilidad Nacional y para faci-
litar la comparabilidad internacional, especialmente a nivel comu-
nitario, segun los requerimientos de la Oficina de Estadistica de
la Unién Europea (EUROSTAT).

c) Los datos se obtienen a partir de informacién suministrada por
una muestra de 8.000 hogares cada trimestre, que aumenta con-
siderablemente con respecto a la ECPF 1985, cuyo tamafio
muestral era de 3.200 hogares. Hay una disminucién de la carga
de trabajo que se requiere de los hogares, ya que, aunque cada
hogar seleccionado en la Encuesta seguird permaneciendo en la
muestra ocho trimestres, su colaboracion semanal queda reduci-
da a cuatro trimestres durante los cuales anotaran todos los bie-
nes y servicios adquiridos. Sin embargo, siendo la semana un
lapso de tiempo excesivamente breve para abarcar la adquision
de toda la gama de bienes y servicios susceptibles de consumo,
se solicita también, mediante entrevista a la totalidad de la mues-
tra (8.000 hogares), informacién sobre las compras efectuadas
con periodicidad superior a la semanal.

Conviene recordar que, al igual que ocurria con la ECPF 1985, las es-
timaciones proporcionadas por la Encuesta no se refieren a trimestres na-
turales, ya que para determinados bienes y servicios se registran los pa-
gos efectuados en los tres meses que preceden a la entrevista, periodo
de referencia que varia entre los diferentes grupos de hogares en los que
se distribuye la muestra en el trimestre. Cada tres meses se renueva un
octavo de la muestra, por lo que cada hogar colabora durante un maximo
de ocho trimestres. Por otra parte, la compra de bienes usados sigue
constituyendo un gasto de consumo en la Encuesta, lo que la diferencia
de la cuantificacién del consumo privado elaborado por la Contabilidad
Nacional, segun la cual solo forman parte del consumo privado estimado
los servicios anejos a la venta, y no el valor del bien en el mercado.
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La nueva Encuesta recoge algunas variables de percepcién subjeti-
va, cuyos resultados provisionales se publican por su interés coyuntural.
Entre estas variables destacan:

— Porcentaje de hogares segun el grado de dificultad para llegar a
fin de mes, de acuerdo con los ingresos netos mensuales percibi-
dos por el hogar y por Comunidad Auténoma de residencia.

— Porcentaje de hogares que pueden dedicar algun dinero al ahorro,
de acuerdo con su nivel de ingresos y gastos, por Comunidad Au-
ténoma de residencia.

— Porcentaje de hogares que consideran el momento actual (mo-
mento en que fueron entrevistados) como un momento adecuado
para realizar compras importantes (se excluyen las compras de
viviendas).

Para facilitar con rapidez la informacién, la ECPF suministra un avan-
ce de los resultados basado en los datos de los hogares sin apenas ha-
berlos depurado, lo que obliga a tomar estos resultados como provisiona-
les. Posteriormente, los datos se someten a una depuracidn exhaustiva
para obtener los resultados definitivos, en los que se facilita informacion
sobre el montante y evolucién de gastos, debidamente desglosado, se-
gun distintas variables de clasificacion.

El INE publico, junto con los primeros resultados de la Encuesta, un
factor de enlace que ha permitido ligar los nuevos datos con los de la
ECPF 1985 y poder aplicar, por lo tanto, las técnicas estadisticas de mo-
delos univariantes para el tratamiento de la nueva informacion que se va
recibiendo. En la parte inferior del grafico IV.1 se presenta la serie de
consumo privado junto con el componente tendencial de la ECPF inicia-
da en 1985. Todavia no existen datos suficientes de la ECPF base 1997
gue permitan valorar su mayor o menor adecuacion a la variable macro-
econdmica estimada por la Contabilidad Nacional.

Encuestas de opinién

Las encuestas de opinién utilizadas en el analisis coyuntural del con-
sumo privado son, principalmente, la Encuesta de opinién de los consu-
midores y la Encuesta de opinién del comercio al por menor, elaboradas
por INTERGALLUP, a peticién de la Comisién Europea (EUROSTAT).
El Ministerio de Industria y Energia publica una Encuesta de coyuntura
industrial, sobre la opinién de los productores de bienes de consumo,
que, como se analizara a continuacion, también es til para valorar la
evolucién del consumo privado.
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La Encuesta de opinién de los consumidores tiene gran trascenden-
cia en el analisis de coyuntura del consumo privado, ya que es un indica-
dor sobre una variable de gran relevancia en las decisiones de gasto de
los consumidores: las expectativas. Cambios en el nivel de expectativas
determinaran la mayor o menor disposicion de los consumidores a gastar
en relacién con su renta disponible y, por lo tanto, su tasa de ahorro.
Este indicador recoge las opiniones de los consumidores sobre la situa-
cion econdémica, mediante una muestra de 2.000 hogares, con entrevis-
tas individuales a personas mayores de 15 afios (6). Tiene caracter men-
sual y las preguntas planteadas se refieren a los temas siguientes:

— Evolucién de la situacion financiera del hogar en los ultimos doce
meses y prevision para los proximos doce meses.

— Evolucién de la situacion econdmica general del pais en los ulti-
mos doce meses y prevision para los préximos doce meses.

— Valoracion de la situacion para realizar compras importantes (bie-
nes de consumo duradero) y prevision de la evolucion del gasto
en estos bienes en los proximos doce meses.

— Evolucién de los precios en los proximos doce meses y compara-
cion del coste de vida actual con el de hace doce meses.

— La encuesta plantea también tres preguntas relativas al ahorro:
« ¢ Es propicia o no la situacién econémica general para ahorrar?
¢ Es probable que ahorre dinero en los préximos doce meses?
« Describa la situacion financiera de su hogar: deudor o acreedor.

Las respuestas son cualitativas y, con la media aritmética de las
correspondientes a la situacidn actual de las tres primeras preguntas y
las perspectivas de las dos primeras, se calcula el «indicador de confian-
za de los consumidores». En los meses de enero, abril, junio y octubre
se incluyen en el cuestionario tres preguntas adicionales:

— Probabilidad de comprar un coche en los préximos dos afios.
— Probabilidad de comprar una casa en los préximos dos afios.

— Probabilidad de gastar una suma importante de dinero en mejo-
ras para la casa en los préximos doce meses.

(6) Un andlisis minucioso de esta encuesta y de la del comercio al por menor puede
verse en Comisiéon Europea (1991).
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Casi todas las preguntas planteadas tienen cinco posibles respues-
tas —algunas solo cuatro, ya que desaparece la pregunta referida a la
estabilidad—: mucho mejor (++), un poco mejor (+), igual, un poco peor
(=) y mucho peor (—), publicAndose el saldo calculado de la siguiente
manera:

- 1 1
S_(++)+E(+) 2() (

INTERGALLUP envia a la Comision Europea las 2.000 encuestas in-
dividuales directas que realiza y esta Ultima las agrega utilizando criterios
de sexo, edad, tipo de vivienda y zona geografica en la que se viva.

Este indicador se elabora con una metodologia comun para todos los
paises de la Unién Europea (UE), ponderandose los resultados de cada
pais en funcién de los gastos de consumo respectivos y obteniéndose,
asi, un indice agregado para la UE. Esto permite comparar la situacion
en Espafia con la que se registra en el resto de paises comunitarios.
Este indicador no pretende valorar ningin componente del consumo pri-
vado, ni siquiera de forma cualitativa; pero, en la medida en que muestra
la percepcion del clima econémico por parte del consumidor —y su pro-
pia situacion personal—, puede considerarse representativo de su predis-
posicion para el gasto de consumo. En la parte superior del gréafico 1V.2
se presenta la evolucién de la tendencia del indicador de confianza de
los consumidores junto con la variable de consumo privado de Contabili-
dad Nacional.

Hay que sefalar, por ultimo, que el indicador se publica con tan solo
quince dias de retraso con respecto al ultimo mes incorporado.

La Encuesta de comercio al por menor

La Encuesta de comercio al por menor tiene periodicidad mensual.
Las preguntas planteadas versan sobre los siguientes temas:

— Situacion del volumen de ventas.

— Nivel de existencias.

— Intencién de compras a proveedores en los préximos tres meses.
— Tendencia de las ventas en los proximos seis meses.

— Variacién en el nimero de empleados en los proximos tres me-
ses.
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GRAFICO IV.2

ANALISIS COMPARADO DE LOS INDICADORES
DE CONSUMO PRIVADO EN TERMINOS REALES
ENCUESTAS DE OPINION
Tasas de variacion interanual

ver grafico IV.2

Fuentes: INE, Ministerio de Industria y Banco de Espafia.
(@) Tendencia.
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Las respuestas son cualitativas y se refieren, las dos primeras, a un
nivel alto, adecuado o bajo; y, las dos siguientes, a una tendencia, al
alza, mantenimiento o a la baja. La ultima pregunta solo se plantea tri-
mestralmente. La Encuesta se realiza telefénicamente, a partir de una
muestra aleatoria de 600 comercios. Para obtener los resultados finales
no se aplica ninguna ponderacion, a diferencia del resto de paises eu-
ropeos, que suelen utilizar los ingresos por facturacién para ponderar las
respuestas obtenidas. El Banco de Espafia utiliza en el andlisis de co-
yuntura un indicador sintético, que se construye como media de las tres
primeras preguntas. En la parte superior del grafico IV.2 se muestra la
evolucion de la tendencia de esta serie, cuyo perfil es similar al indice de
disponibilidades de bienes de consumo.

La Encuesta de coyuntura industrial (7)

Por dltimo, la Encuesta de coyuntura industrial, realizada por el Mi-
nisterio de Industria y Energia, cuenta con un directorio de empresas co-
laboradoras que supera las 3.000 unidades en el sector industrial, y se
acerca a las 500 en el sector de la construccion. Las empresas industria-
les pertenecen a una lista de subsectores agrupados, por un lado, en 23
grandes ramas y, por otro, segun el destino econémico de los bienes:
bienes de inversién, bienes intermedios y bienes de consumo, siendo es-
tos dltimos los de mayor relevancia para el seguimiento del gasto de los
hogares en consumo.

En la actualidad, la Encuesta de coyuntura industrial utiliza dos cues-
tionarios: uno de periodicidad mensual y otro trimestral, siendo este se-
gundo una ampliacién del primero por lo que se refiere a la informacion
solicitada sobre empleo y utilizacion de la capacidad productiva.

Mes a mes, la Encuesta de coyuntura industrial solicita informacion
sobre las siguientes variables:

— Cartera de pedidos total, distinguiendo entre interior y exterior.
— Existencias de productos terminados.
— Produccion.

— Precios de venta.

(7) En Desiderio, Aranda y Gonzalez (1994) se realiza un minucioso analisis de esta
Encuesta. La informacion que se presenta en este texto trata de resumir la referencia ante-
rior.
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La informacién solicitada mensualmente es cualitativa y se pregunta
la opinién de los encuestados sobre la evolucion actual y su prevision
para los tres préximos meses sobre cada una de las variables menciona-
das. En cada caso, las respuestas posibles son tres: elevada (o tenden-
cia a aumentar), normal (o tendencia a mantenerse) y débil (o tendencia
a disminuir). Las respuestas incluyen, para cada variable, la diferencia
entre el porcentaje de respuestas elevadas (0o de aumento) y las débiles
(o de disminucion); es decir, se prescinde del porcentaje correspondiente
a las respuestas que indican normalidad o mantenimiento (8). A partir de
estas respuestas se construye un indicador de clima industrial como me-
dia de las variables de prevision de produccion, cartera de pedidos y
stocks de productos terminados, esta ultima con el signo cambiado.

En una primera fase, la agregacion de las contestaciones de las em-
presas se lleva a cabo tomando como referencia las empresas compren-
didas en un mismo sector de actividad, de acuerdo con la Clasificacion
Nacional de Actividades Econémicas (CNAE), ponderandolas por el nu-
mero de empleados que declaran que tienen en el cuestionario trimes-
tral. En una segunda fase, los resultados para cada rama de actividad se
agregan por sectores industriales, utilizando generalmente como coefi-
ciente de ponderacién el valor afiadido bruto del sector al que pertene-
cen las empresas, y se calculan los porcentajes de respuesta para cada
opcion. Los resultados, generalmente, se ofrecen como diferencia entre
los porcentajes correspondientes a las respuestas extremas.

Aunque la encuesta de opiniones empresariales trata de aportar in-
formacién sobre la evolucién de la actividad y no sobre el gasto o la de-
manda, el hecho de que una de las preguntas se refiera a la evolucion de
la cartera de pedidos interior hace que sea interesante su consideracion
para el analisis de la evolucidn del consumo, pues resulta representati-
va de la opinion de los productores sobre las perspectivas de la demanda
de este tipo de bienes. La interpretacion de los resultados de esta En-
cuesta debe hacerse con gran cuidado, dada su erraticidad y las incohe-
rencias que se aprecian, a veces, entre las respuestas a las distintas pre-
guntas planteadas. En la parte inferior del grafico 1V.2 se compara la
evolucién del consumo nacional de la Contabilidad Nacional con la ten-
dencia de la serie de opinién sobre la situacién actual de la cartera de
pedidos de bienes de consumo de la Encuesta de coyuntura industrial.
Aunque esta Ultima presenta mayores oscilaciones, ambas series evolu-
cionan de forma similar.

(8) En Estrada y Urtasun (1997) se realiza una cuantificacion de las series de produc-
cioén, cartera de pedidos, empleo y precios de la Encuesta de coyuntura industrial para la in-
dustria en su conjunto, obteniendo una serie que proporcione mayor informacion al consi-
derar las posibles asimetrias que recogen los saldos que se publican.
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La Encuesta se publica con mes y medio de retraso, aproximada-
mente, con respecto al mes de referencia.

Encuesta de coyuntura de comercio al por menor

El INE publica este indice, implantado recientemente, con objeto de
conocer las caracteristicas fundamentales de las empresas dedicadas al
comercio al por menor (divisién 52 de la CNAE 93). La Encuesta ofrece
datos desde 1995, con base en 1994, publicando un indice mensual de
ventas y otro trimestral de empleo.

Con respecto a los indices de ventas del comercio al por menor, que
son los que proporcionan informacion relevante para el seguimiento co-
yuntural del gasto de los consumidores, la Encuesta divide el indice
general en dos grandes componentes, especializado y no especializado.
En este sentido, se considera comercio especializado aquel que verifica
alguna de las siguientes condiciones:

— Facturar con un solo tipo de producto mas del 50 % de la factura-
cion total.

— Comercializar menos de cinco tipos de productos.

Tanto para el indice general como para el de comercio no especializa-
do se ofrece un indice de ventas de productos alimenticios, clasificandose
el resto de las ventas en bienes de equipo personal, bienes de equipo
para el hogar y otros bienes de consumo. Los bienes de consumo durade-
ro se encuentran distribuidos entre estas dos Ultimas agrupaciones.

Los datos se ofrecen sin deflactar, por lo que, dado que el mayor inte-
rés se centra en su evolucion real, es conveniente descontar el efecto de
los precios utilizando como deflactor el componente del indice de precios
de consumo (IPC) mas préximo al concepto de la Encuesta que se pre-
tende corregir.

Adicionalmente, la Encuesta publica un indice de ventas de comercio
al por menor en grandes superficies, como componente del indice de
ventas realizadas por el comercio no especializado, entendiendo como
tal aquel establecimiento que tiene una superficie de ventas superior a
2.500 m?. La Comunidad de Madrid publica también un indicador de ven-
tas en grandes superficies en dicha Comunidad (que se utiliza para con-
trastar la evolucion del mismo concepto en el indicador del INE).

Debido a su reciente publicacién, todavia no se puede realizar nin-
gun tratamiento estadistico de la serie, lo que dificulta, en muchas oca-
siones, la interpretacién de los nuevos datos.
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Ventas y matriculaciones de automoviles de turismo

El indicador de ventas de automoviles de turismo elaborado por la
Asociaciéon Espafiola de Fabricantes de Automoviles, Camiones, Tractores
y sus Motores (ANFAC) proporciona los datos sobre el nUmero de auto-
moviles vendidos en Espafia por las empresas fabricantes de vehiculos
establecidas en el pais. Hasta 1990, no se incluian los automoviles im-
portados por empresas no fabricantes, pero, a partir de esa fecha, se
afiaden los datos facilitados por la Asociaciéon Nacional de Importadores
de Automoviles, Camiones y Autobuses (ANIACAM), con lo que ha mejo-
rado la cobertura del indicador.

La informacion tiene periodicidad mensual y se publica con un retra-
so aproximado de tres meses (los datos estan disponibles desde 1988).
En la publicacién mensual se incluyen datos sobre produccion en Espa-
fia, ventas totales —distinguiendo entre vehiculos importados y naciona-
les— y exportaciones.

Por su parte, el indicador de matriculaciones de turismos elaborado
por la Direccion General de Tréafico recoge el nimero de vehiculos de tu-
rismo (vehiculos dedicados al transporte de personas con no mas de
nueve plazas, incluida la del conductor) matriculados por este organismo
en el territorio nacional, importados o de reventa oficial (no se incluyen
los nuevos automoviles adquiridos por las Administraciones Publicas,
pero si los que, una vez usados, se subastan a los particulares). Se in-
cluyen también los vehiculos usados importados, que no estan recogidos
en la estadistica de ANFAC, y que forman parte del gasto de consumo.
Aunque este indicador ha experimentado alguna transformacion a lo lar-
go del tiempo, se dispone de datos desde el afio 1965, publicandose con
un retraso aproximado de dos meses.

El andlisis coyuntural se realiza a partir de un avance que publica
ANFAC sobre ventas de automdviles, calculado en funcion de los datos
provisionales sobre matriculaciones que facilita a dicho organismo la Di-
reccién General de Trafico, con quince dias de retraso sobre el mes
correspondiente. Aunque la evolucién del avance es muy parecida a la
que, finalmente, muestra el indicador de matriculaciones de ventas, este
ultimo se considera un indicador metodolégicamente mas adecuado. En
el Servicio de Estudios del Banco de Espafia se dispone de una funcion
de transferencia entre la serie de avance y la de matriculaciones que per-
mite aproximar la segunda, una vez que se dispone de la primera. En la
parte superior del grafico IV.3 se presenta la serie de consumo de bienes
duraderos, junto con las tendencias del indicador de matriculacion de au-
tomoviles y del de disponibilidades de bienes duraderos.

Los indicadores comentados sobre demanda de automdviles tienen,
en general, buena calidad. En la medida en que la decisién de adquirir
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un automovil responde, en parte, a pautas de comportamiento comunes
a las que determinan el gasto en bienes de consumo duradero (9), los in-
dicadores de demanda de automéviles pueden ser representativos de la
evolucion del agregado. No obstante, en determinadas circunstancias
la compra de automadviles obedece a ciclos especificos de reposicién del
parque existente, sin correspondencia estrecha con las decisiones de
compra de otros bienes duraderos. Adicionalmente, esta serie se ha visto
muy afectada en los Ultimos afios por un conjunto de medidas guberna-
mentales cuyo objetivo ha sido el estimulo de la compra de este tipo de
bienes, entre las que destacan:

a)

b)

d)

e)

La imposicién de restricciones administrativas al crecimiento del
crédito bancario en Espafia a mediados de 1989 supuso una
menor disponibilidad de fondos bancarios destinada a créditos
al consumo, lo que repercutio en la adquisicion de automdviles, al
dificultar su financiacion.

La Ley 31/1991, de 30 de diciembre, sobre los Presupuestos Ge-
nerales del Estado, redujo el tipo impositivo incrementado del
Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) en 5 puntos, desde el
33 % hasta el 28 %.

La Ley 38/1992, de 28 de diciembre, de Impuestos especiales,
crea el impuesto especial sobre determinados medios de trans-
porte, que trata de mantener la imposicion indirecta que recaia
sobre los automdviles tras la modificacion del tipo impositivo ge-
neral del IVA al 15 % (Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Im-
puesto sobre el Valor Afiadido). Esta normativa, sin embargo, no
debi6 suponer ningun estimulo adicional sobre la compra de au-
tomoviles, ya que su objetivo era, precisamente, mantener la
presion fiscal sobre estos medios de transporte.

Plan Renove I, regulado segln el Real Decreto-Ley 4/1994, de 8
de abril, de medidas transitorias y urgentes de caracter fiscal para
la renovacion del parque de vehiculos de turismo. La medida
duré seis meses y se incentivo la compra de automoéviles median-
te una rebaja de 100.000 PTA en el precio a quien entregara,
para su desguace, un automoévil de 10 o mas afios y lo sustituye-
ra por un coche nuevo. Entr6 en vigor el 12 de abril de 1994.

Plan Renove I, regulado segin el Real Decreto-Ley 10/1994, de
10 de septiembre. Después de la experiencia del Plan Renove |,
el presente decreto establecié nuevos incentivos a la adquisicion

(9) Conviene recordar que, en los Ultimos afios, el gasto en automdviles supone el 35 %
de gasto total en bienes duraderos y el 4 % del gasto en bienes y servicios de consumo.
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GRAFICO IV.3

ANALISIS COMPARADO DE LOS INDICADORES
DE CONSUMO DURADERO EN TERMINOS REALES
Tasas de variacion interanual

ver grafico 1V.3

Fuentes: INE, Ministerio de Industria y Banco de Espafia.
(@) Tendencias.
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de vehiculos, que se concretaron en una subvencion (deduccion de
la cuota en el impuesto sobre determinados medios de transporte)
de 80.000 PTA a aquellos sujetos que sustituyeran un vehiculo
con una antigiiedad de 7 o mas afios, entregado para desgua-
zar, por otro turismo nuevo. Entrd en vigor el 13 de octubre de
1994, como prolongacion del Plan Renove | y estuvo vigente
hasta el 30 de junio de 1995.

f) El Real Decreto-Ley 12/1995, de 28 de diciembre, sobre medidas
urgentes en materia tributaria y financiera, reduce el tipo del im-
puesto sobre determinados medios de transporte en 5 puntos
porcentuales, hasta situarlo en el 7 % para los automéviles de ci-
lindrada inferior a 1.600 cc para motores de gasolina y 1.910 cc
para motores diésel.

g) Real Decreto-Ley 6/1997, de 9 de abril, por el que se aprueba el
Programa Prever para la modernizacion del parque de vehiculos
automaviles, el incremento de la seguridad vial y la defensa y
proteccién del medio ambiente. Después de la experiencia de los
Planes Renove | y Il, el Programa Prever establece nuevos in-
centivos para la adquisicion de vehiculos, que se concretan en
una ayuda (deduccién de la cuota en el impuesto sobre determi-
nados medios de transporte) de 80.000 PTA a quienes sustitu-
yan un vehiculo automovil de turismo con una antigliedad igual o
superior a 10 afios, o una furgoneta y vehiculo industrial de me-
nos de seis toneladas con antigliedad igual o superior a 7 afios
para desguazar. También se suprime el impuesto de matricula-
cion para las motocicletas de hasta 250 cc. Los efectos del Pro-
grama Prever son permanentes en el tiempo, no hay fecha limite
de finalizacion, como ocurrié con los dos Planes Renove.

Créditos a personas fisicas

Este indicador recoge los saldos vivos al finalizar el trimestre de los
créditos concedidos por bancos y cajas de ahorros a las personas fisicas
para la adquisicion de bienes de consumo —distinguiendo entre durade-
ros y resto de bienes y servicios—, para la adquisicién de vivienda pro-
pia, rehabilitacion de viviendas, adquisicion de valores, adquisicion de
fincas rusticas, y un resto clasificado como otras financiaciones a perso-
nas fisicas. Los datos se recogen de los estados contables trimestrales
gue remiten dichas entidades al Banco de Espafia, y préximamente se
espera incluir las cifras correspondientes a los créditos concedidos por
otros intermediarios financieros que operan en este mercado crediticio.
Este indicador se publica con un trimestre de retraso y la serie esta dis-
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ponible desde 1983. La serie que tendria mas interés es la que corres-
ponde a los créditos nuevos; no obstante, mediante las variaciones tri-
mestrales en términos absolutos se dispone de la informacion sobre cré-
ditos netos, es decir, el valor de los créditos nuevos menos las amortiza-
ciones.

El componente de adquisicion de bienes de consumo duradero de
este indicador puede ser representativo de la compra de estos bienes en
términos nominales, que son los que en mayor medida se adquieren a
través de una operacion crediticia; y, dentro de estos, de la compra de
automoviles, ya que es en su financiaciéon donde intervienen mas activa-
mente los bancos y las cajas. Por otra parte, si se considera la relacion
directa que existe entre la adquisicién de bienes duraderos y la compra
de viviendas, contrastada empiricamente en Bover y Estrada (1994), el
componente de la adquisicién de vivienda de este indicador podria ser
Gtil para estimar el consumo de bienes duraderos. En este dltimo caso, la
utilidad del crédito para adquirir vivienda como indicador del consumo de
bienes duraderos dependera de la relacién que exista entre el indicador y
la inversion residencial. En la parte inferior del gréafico IV.3 se representa la
media anual del indicador de crédito para adquirir bienes duraderos, de-
flactado junto con el consumo de bienes duraderos estimado en la Con-
tabilidad Anual.

Por ultimo, los datos sobre crédito al consumo proporcionan informa-
cion, desde otro punto de vista, sobre el endeudamiento de los consumi-
dores, lo que puede ser un indicador de la evolucién de la tasa de ahorro
de las familias.

Una vez analizados los principales indicadores disponibles para el
analisis de coyuntura del consumo privado nacional, a continuacién se
intenta valorar su grado de adecuacién a las magnitudes contables con
las que se relacionan. En los cuadros IV.1 y IV.2 se presentan los valo-
res del coeficiente de correlacion calculados entre los indicadores anali-
zados y las variables de consumo privado y alguno de sus componentes,
con periodicidad anual y trimestral, respectivamente. En el cuadro V.2
se han calculado las correlaciones contemporaneas y retardadas uno,
dos, tres, cuatro y cinco trimestres, para tratar de valorar si la evolucion
de algun indicador adelanta el gasto en consumo en trimestres sucesi-
vos. Del andlisis de ambos cuadros se deduce que los indicadores de
opinién son los que presentan los valores del coeficiente de correlacion
mas altos, seguidos por el indicador de disponibilidades de bienes y ser-
vicios. La Encuesta de presupuestos familiares también registra un coefi-
ciente de correlacion mayor que 0,7, presentando una relacién mas es-
trecha con el gasto de consumo en su componente no alimenticio.
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CUADRO IV.1

CONSUMO PRIVADO NACIONAL E INDICADORES:
CALCULO DE CORRELACIONES
Periodicidad anual

Primera diferencia de las series transformadas en logaritmos
Muesta  COfEumO  Consumo. Consumo 1o
Disponibilidades de bienes y servicios . . . 1982-1996 0,79 0,81 0,68
Disponibilidades de servicios ......... 1978-1996 0,73 - -
Disponibilidades de bienes ........... 1982-1996 0,66 0,81 0,51
Disponibilidades de bienes alimenticios . . 1982-1996 0,33 - 0,29
Disponibilidades de bienes no alimenticios . 1982-1996 0,67 0,85 0,48
Disponibilidades de bienes duraderos. . .. 1982-1996 0,66 0,91 -
Disponibilidades de bienes no duraderos . . 1982-1996 0,77 - 0,70
Encuesta de presupuestos familiares (EPF) . 1986-1996 0,72 0,36 0,80
EPF alimenticia ..................... 1986-1996 0,31 - 0,47
EPF no alimenticia .................. 1986-1996 0,74 0,40 0,80
Ocupados .........coviiiiiiiii 1965-1996 0,68 0,69 0,62
Matriculaciones de automoviles ........ 1965-1996 0,66 0,86 -
Consumodegasolina ................. 1978-1996 0,49 0,36 -
Opinién de los consumidores .......... 1987-1996 0,91 0,96
Adquisicién de bienes duraderos
Situacion actual respecto al pasado . ... 1987-1996 0,90 0,54 (0,96)
(0,89) (a)
Prevision para el futuro . .............. 1987-1996 0,94 0,61 0,98
(0.85) (a)
Opinién de los comercios al por menor . . 1989-1996 0,94 - 0,91
Opinién de los productores de bienes
de consumo
Carterade pedidos .................. 1965-1996 0,88 - 0,83
(0,73) (b)
Prevision de produccién .............. 1965-1996 0,82 - 0,76
(0,64) (b)
Crédito de bienes de consumo duradero . 1983-1996 - 0,71 -
Crédito para adquisicién de vivienda . . . 1983-1996 - 0,05 -
(0,49) (c)

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Correlacioén calculada con respecto al consumo de bienes duraderos distintos de los automoviles.

(b) Correlaciones calculadas con una muestra equivalente a la utilizada para el resto de los indica-
dores de opinién: 1989-1996.

(c) Correlacién calculada con el indicador retrasado un afio.

El consumo de bienes duraderos muestra una elevada relacion con
el indice de disponibilidades respectivo y con el indicador de matricula-
cién de automdviles. El coeficiente de correlacion entre el consumo de
bienes duraderos y la pregunta de la Encuesta de opinién de los consu-
midores relativa a la adquisicién de este tipo de bienes es muy inferior al
que se obtiene entre este Ultimo indicador y el consumo total. Por otra
parte, la correlacion entre el consumo duradero y la pregunta de la
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CONSUMO PRIVADO NACIONAL E INDICADORES:
CALCULO DE CORRELACION
Periodicidad trimestral

CUADRO IV.2

Diferencia de orden 4 de las series transformadas en logaritmos

Disponibilidades de bienes

Y SEIVICIOS ...vvviiii

Disponibilidades de

SErVICIoS. .. ..o
Disponibilidades de
bienes ...................

Disponibilidades de bienes

alimenticios ................
Disponibilidades de bienes

no alimenticios. .............
Disponibilidades de bienes

duraderos..................
Disponibilidades de bienes

noduraderos...............
Encuesta de presupuestos

familiares (EPF) ............

EPF alimenticia. .............

EPF no alimenticia...........
Ocupados.........ccvvvnvnn..
Matriculacion de automoviles . . .
Consumo de gasolina. .........
Opinién de los consumidores . . .
Opinién del comercio al

POrMENOr. .......vvvvnnn..
Opinion de los productores

de bienes de consumo

Cartera de pedidos ..........

Muestra

8201-9604
7801-9604
8201-9604
8201-9604
8201-9604
8201-9604
8201-9604
8601-9604
8601-9604
8601-9604
7101-9604
7101-9604
7801-9604
8701-9604

8804-9604

7101-9604

7104-9604

t-5 t—4 t-3 t-2 t-1 t
046 05 068 077 081 0,77
064 070 0,72 072 0,71 0,68
025 035 050 064 071 0,67
047 048 052 055 052 043
015 026 042 057 066 064
026 032 044 057 066 0,68
049 060 070 0,78 081 0,76
013 017 027 042 058 0,71
012 017 025 035 045 052
011 015 025 040 057 0,72
052 054 057 061 065 0,68
037 042 049 054 056 054
046 052 055 055 054 052
041 05 o070 081 087 0,88
032 05 o076 089 093 089
042 053 065 076 083 084
(0,78) (a)
047 060 071 078 0,79 0,75
(0.,66) (a)

Fuente: Banco de Espafia.

(a) Correlaciones calculadas con una muestra equivalente a la utilizada para el resto de los indica-

dores de opinién: 1989-1996.

Encuesta de opinion sobre la adquisicién de estos bienes aumenta sus-
tancialmente cuando de la serie de consumo duradero se deduce el con-
sumo de automoviles. Parece, por tanto, que los encuestados responden
a las preguntas sobre adquisicién de bienes duraderos en funcién del
gasto que estén realizando en el total de bienes de consumo. Segun el
andlisis de correlacion efectuado, existe una relacidén contemporanea
bastante estrecha entre la evolucién del crédito a personas fisicas para
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adquirir bienes duraderos y este Ultimo componente del consumo. Con
respecto al componente de adquisicion de vivienda, no existe ninguna
relacion contemporanea, aunque el coeficiente de correlacion alcanza un
valor mucho mayor cuando la serie de crédito para adquirir vivienda se
retrasa un periodo (0,49).

Del cuadro IV.2 se deduce que, en general, no existen adelantos im-
portantes en la evolucién de los indicadores y la serie de consumo trimes-
tral de Contabilidad Nacional, ya que la correlacién entre el indicador en
el momento actual y el consumo, también en el momento actual, es muy
similar a las correlaciones con los indicadores adelantados un periodo.
Por dltimo, conviene sefialar que las correlaciones entre los indicadores
y las magnitudes de la Contabilidad Nacional son muy similares con pe-
riodicidad anual y trimestral.

Indicadores complementarios

Como se analizé en el capitulo 11l de este libro, la evolucién del con-
sumo se encuentra determinada, basicamente, por la renta disponible, la
riqueza financiera y no financiera, los precios relativos y los tipos de inte-
rés. Por tanto, el conocimiento de la evolucién de este tipo de variables y
la obtencion de previsiones sobre su comportamiento a medio plazo son
un soporte basico para el andlisis y la previsién del gasto de las familias
en bienes de consumo.

También se ha comentado ya que los principales componentes de la
renta disponible de las familias responden a unas pautas de comporta-
miento que se estudian en otras areas del analisis de coyuntura. Este es
el caso (10) de las prestaciones sociales, transferencias netas, impuestos
sobre la renta y patrimonio, y cotizaciones sociales, que vienen determi-
nadas por la evolucion de las cuentas de las Administraciones Publicas.
El componente de remuneracién de asalariados depende de la evolucién
del empleo y de los salarios. Por otra parte, existe una partida fundamen-
tal de la renta disponible: el excedente bruto de explotacién, que, debido
a las dificultades que existen para aproximar su evolucion, suele estimar-
se teniendo en cuenta el crecimiento previsto para el excedente bruto de
explotacion del total de la economia. Por otra parte, la creciente publica-
cion por parte del Banco de Espafia de las cuentas financieras trimestra-
les de la economia espafiola ha facilitado la rapida disposicion de la ri-
gueza financiera de las familias.

(10) En el capitulo | se enumeran las principales partidas de recursos y empleos de la
renta disponible de las familias.
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IV.2.2. Indicadores de inversion residencial

En este epigrafe se describen los indicadores més relevantes que se
utilizan en el analisis de coyuntura y que proporcionan informacion sobre
la evolucion de la inversion residencial de los hogares en términos reales.
Igual que en el caso del consumo privado, se incluyen algunos graficos
representativos de la evolucion de los distintos indicadores considerados
y un cuadro con las correlaciones entre los indicadores y la magnitud
correspondiente de la Contabilidad Nacional, en términos anuales, ya
que esta variable no se estima con periodicidad trimestral.

Conviene sefalar que solo una parte, aunque mayoritaria, de la in-
version residencial en construccion tiene que ver con la actividad de la
rama de construccion. Segun la metodologia del SEC, la actividad inmo-
biliaria, perteneciente a la rama de servicios destinados a la venta, tam-
bién forma parte de la inversién residencial en construccion, aunque se
carece de informacién coyuntural sobre ella.

También es importante resaltar que la mayoria de los indicadores
que proporcionan informacion directamente relacionada con la inversion
residencial son muy recientes, por lo que, al no disponer de series sufi-
cientemente largas, su tratamiento estadistico se encuentra muy limita-
do. Ello hace que este tipo de informaciéon se complemente con otros
indicadores relativos a la actividad de la construccién en su conjunto,
cometiéndose errores que no solo provienen de aproximar una variable
de demanda con indicadores de actividad —aunque en este caso no
existe comercio exterior—, sino de las dificultades que existen para reali-
zar equivalencias entre su evolucién y la de la inversion residencial, es-
pecialmente en etapas en las que las pautas de comportamiento pueden
ser muy diferentes.

Por otra parte, aunque la inversion residencial se publica exclusi-
vamente con periodicidad anual, la mayoria de los indicadores disponi-
bles de inversién residencial presentan una periodicidad inferior al afio.
No obstante, se ha optado por realizar el andlisis gréafico y estadistico a
partir de los valores medios anuales para alcanzar mayor homogeneidad
con la serie anual de inversién residencial. Por otra parte, el analisis de
coyuntura trimestral de la FBKF en construccion incorpora un estudio por
tipologia de obra, para el cual se utilizan estos indicadores con periodici-
dad mensual y trimestral para determinar la previsible evolucién del com-
ponente de edificacién residencial y su coherencia con el agregado, dada
la evolucién del resto de componentes.

Los indicadores de inversién residencial se pueden clasificar en dos
grandes grupos. En primer lugar, los indicadores adelantados, que, como
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su propio nombre sugiere, se anticipan al gasto en inversién. Estos indi-
cadores recogen obras planeadas que se van a realizar en un futuro mas
0 menos inmediato y la informacion se obtiene a partir de la solicitud de
distintos permisos para la ejecucion de las obras. Su desfase con el gas-
to de inversion proviene de su adelanto con respecto al inicio de las
obras, por una parte, y del desconocimiento sobre la forma en que se va
a proyectar el valor monetario que recogen estos permisos a lo largo del
tiempo, por otra. Adicionalmente, debe tenerse en cuenta la posibilidad
de que existan divergencias entre el gasto final efectuado y el gasto pro-
yectado que recogen estos indicadores adelantados. En segundo lugar,
existen también indicadores contemporaneos, que tienen una relacion
mas directa con el gasto realizado y que, por tanto, aproximan la evolu-
cién de la inversion en construccién en ese mismo lapso temporal. No
obstante, la mayoria de los indicadores contemporaneos hacen referen-
cia a la actividad de la construccién en su conjunto, no pudiéndose dedu-
cir a partir de ellos la evolucién del componente de edificacién residen-
cial.

IV.2.2.1. Indicadores adelantados

La informacion disponible sobre indicadores adelantados del sector
privado se refiere a edificacion, tanto la de tipo residencial como la no re-
sidencial, que forma parte de la inversion productiva privada.

El Ministerio de Fomento publica mensualmente, con un desfase en
torno a los tres meses, la Estadistica de obras en edificacion, procedente
de los datos de concesion de visados de direccion de obra de edificios
gue se construiran por el sector privado. Esta informacién es proporcio-
nada por los Colegios Oficiales de Aparejadores y Arquitectos Técnicos
de Espafia a partir de los visados de direccién de obra nueva y a rehabi-
litar, y de los certificados de fin de obra visados por los Colegios Oficia-
les. Cubre todo el territorio nacional, ofreciéndose los resultados por Co-
munidades Auténomas, y presenta informacion sobre el tipo y destino de
las obras iniciadas y terminadas, asi como sobre la superficie que se ha
de construir, el presupuesto y el coste final de las obras.

Este indicador es el que se encuentra conceptualmente mas adelan-
tado con respecto al inicio de las obras, ya que la concesion del visado
constituye un requisito previo para cualquier otro trdmite y, en concreto,
para el inicio de las obras.

El Ministerio de Fomento publica también mensualmente, con un re-
traso aproximado de seis meses, la estadistica de «Edificacion y vivienda»
con la informacién obtenida de las licencias que conceden los ayunta-
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mientos. La estadistica ofrece informacion sobre las caracteristicas de
los edificios que se han de construir, asi como datos sobre destino, tipo
de promotor y presupuestos materiales de ejecucién de las obras. Las
licencias que conceden los ayuntamientos incluyen un cuestionario, que
debe ser cumplimentado por el promotor al solicitar una licencia de obra
mayor, para lo cual es un requisito obligatorio disponer del visado de di-
reccion de obra. Las licencias de obra mayor concedidas pueden ser
para edificios de nueva planta, residenciales y no residenciales, para
obras de rehabilitacion o para obras de demolicién, total o parcial. Las
licencias constituyen un indicador adelantado de edificacion residencial,
aunque estan mas proximas al inicio de las obras que los visados. Res-
pecto a su cobertura geogréfica, incluyen informacién desagregada para
todo el territorio nacional, excluido el Pais Vasco, Comunidad Autébnoma
gue esta disefiando su propia encuesta.

Cabe sefialar que las estadisticas de visados y licencias, al propor-
cionar informacion sobre superficie que se ha de construir, permiten esti-
mar la evolucion de la edificacion de viviendas, a través del calculo del
indicador de gasto en construccién, que se analizara posteriormente.

Por ultimo, hay que mencionar el «Informe sobre la evolucién del
subsector de la vivienda», que elabora mensualmente la Direccion Gene-
ral para la Vivienda y la Arquitectura, del Ministerio de Fomento, y que
ofrece informacién sobre el nimero de viviendas que se encuentran en
las distintas fases del proceso de construccién (proyectos visados, inicia-
das, terminadas y en construccion), distinguiendo entre viviendas libres y
de proteccion oficial (ya sean de promocién publica o privada). Esta pu-
blicacion, que es la més antigua de las tres que se han mencionado en
este apartado y abarca un periodo temporal muy superior a las otras dos,
ofrece los datos con unos seis meses de retraso.

En el grafico IV.4 se presenta la evolucién de los tres indicadores
adelantados de inversion residencial mencionados, asi como esta Ultima
variable segun los datos de la Contabilidad Anual. Las series de indica-
dores adelantados se han transformado aplicando una media mévil de
cuatro trimestres asignada al ultimo trimestre considerado, para tratar
de recoger movimientos tendenciales.

IV.2.2.2. Indicadores contemporaneos
Indicador de gasto en construccion en edificacion residencial

El gasto en construccién es un indicador compuesto y aproxima la
evolucion de la inversién en construccién, en términos reales, a partir
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GRAFICO IV.4

ANALISIS COMPARADO DE LOS INDICADORES
DE INVERSION INTERNA RESIDENCIAL EN TERMINOS REALES
INDICADORES ADELANTADOS
Tasas de variacién interanual

ver grafico IV.4

Fuentes: Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.
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de la informacion contenida en los indicadores adelantados. Se elabora
trimestralmente en el Banco de Espafia.

El objetivo de elaborar un indicador de gasto en construccion es dis-
poner de un instrumento con el que se pueda aproximar la evolucion de
la formacién bruta de capital fijo en construccion de las cuentas naciona-
les. Los indicadores de gasto se justifican porgue no se considera forma-
cién bruta de capital de un periodo determinado todo el valor de la obra
que se decide construir en ese momento, sino solo la parte realmente
ejecutada que tiene comprador en él. En efecto, como se ha visto al ana-
lizar los indicadores adelantados de inversion en construccion, el proble-
ma que se plantea para valorar esta magnitud es que no se dispone de
informacion sobre el valor de la construccion realizada a lo largo de un
periodo de tiempo determinado, puesto que lo que proporcionan estos
indicadores es el momento aproximado del inicio de los distintos tipos de
obra, y el volumen total de obra que se ha de construir, pero no el valor
de lo que se esta construyendo en cada periodo. El indicador de gasto
en construccion toma las iniciaciones de obra, en magnitudes reales, y
las desfasa mediante un calendario que distribuye en el tiempo el valor
total de cada obra iniciada. El indicador se obtiene sumando, en cada
periodo, la parte ejecutada en €él de cada una de las obras en curso,
aproximando asi el gasto de inversion. En Buisan y Pérez (1997) se pre-
senta la metodologia del indicador de gasto.

En el caso de la edificacion residencial privada de obra nueva, que
es el componente del indicador de gasto que mas estrechamente se rela-
ciona con la inversién residencial, el indicador de base utilizado para
aproximar las iniciaciones de obras es el nUmero de metros cuadrados
gue se han de construir en edificacion residencial de obra nueva, segin
la estadistica de «Edificacion y vivienda» que publica el Ministerio de Fo-
mento, mencionado en el epigrafe anterior.

En la parte superior del grafico IV.5 se muestra la evolucion del indi-
cador de gasto en edificacién residencial en los Ultimos afios. Las mayo-
res incertidumbres sobre este indicador provienen de los supuestos in-
corporados en la proyeccién en el tiempo de los indicadores adelantados,
ya que puede variar con la situacion ciclica por la que atraviese la econo-
mia, asi como con la incorporacién de mejoras tecnoldgicas.

Encuesta coyuntural de la industria de la construccion (ECIC)

Esta Encuesta la elabora el Ministerio de Fomento y suministra infor-
macién cuantitativa sobre el comportamiento econémico a corto plazo de
la rama de actividad de la industria de la construccion, siendo su periodi-
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GRAFICO IV.5

ANALISIS COMPARADO DE LOS INDICADORES
DE INVERSION INTERNA RESIDENCIAL EN TERMINOS REALES
INDICADORES CONTEMPORANEOS
Tasas de variacién interanual

ver grafico 1V.5

Fuentes: OFICEMEN, Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de Espafia.
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cidad trimestral. La informacion se encuentra disponible desde 1988,
aunque una ruptura metodolégica producida durante 1996 dificulta
el analisis de coyuntura de parte de la informacion contenida en ella.
La Encuesta recoge tanto las obras de nueva construccion como obras de
reparacion, ampliacibn o mejora de las existentes. A su vez, diferencia
por tipologia de obra entre edificacion residencial, no residencial y obra
civil, siendo el primer componente el mas estrechamente relacionado con
la inversién residencial en términos de Contabilidad Nacional.

El disefio de la Encuesta tiene un caracter censal para las empresas
con mas de 100 empleados, es decir, se analizan todas, mientras que
para las empresas con menos de 100 empleados se obtienen los datos
utilizando técnicas de muestreo.

Las variables principales incluidas en la Encuesta son:
— Valor de la nueva contratacion.

— Ingresos de explotacion.

— Valor de los trabajos realizados por las empresas.
— Sueldos y salarios brutos.

— Efectivos de personal.

— Horas trabajadas por los obreros asalariados.

El andlisis de coyuntura se realiza apoyandose, fundamentalmente,
en el concepto «valor de los trabajos realizados por las empresas», que
es uno de los conceptos que no ha estado sometido a la ruptura metodo-
I6gica sefalada anteriormente. En el grafico IV.5 se presenta la media
anual de esta serie deflactada por el indicador de costes de edificacion
que elabora el Ministerio de Fomento, junto con la inversién residencial
estimada por la Contabilidad Nacional. Un problema que presenta esta
Encuesta es el de recoger con una cobertura reducida la produccion de
autonomos, que en el caso de la industria de la construccion alcanza una
importancia relativamente elevada. Los resultados de la Encuesta se pre-
sentan para el total nacional y para las 17 Comunidades Autbnomas. Por
otra parte, la Encuesta no permite separar el valor de los trabajos realiza-
dos en edificacion, entre los de obra nueva y los de rehabilitacién y refor-
ma. Este hecho, junto con el caracter que tiene este indicador de estar
mas relacionado con actividad de la construccién que la demanda o gas-
to con inversion, genera ciertas carencias con el uso de esta Encuesta
para estimar la inversion residencial. Por otra parte, los datos definitivos
de la ECIC se publican tres meses después del periodo al que hacen
referencia. No obstante, en torno a un mes antes de la publicacion de los
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datos definitivos el Ministerio de Fomento publica un avance en el que
solo distingue entre obra civil y edificacion, sin desglosar esta Ultima en-
tre residencial y no residencial.

Créditos para adquisicion de vivienda

En el apartado IV.2 se mencion6 que el componente de la serie de
créditos por finalidades a personas fisicas cuyo destino es la adquisicion
de vivienda podria ser un indicador de la inversién residencial, en la
medida en que un alto porcentaje del precio pagado en una vivienda se
financia a crédito. No obstante, este indicador recoge el crédito para la
adquisicién de vivienda nueva y usada, lo que le aleja de la variable de
inversion residencial, que solo incluye adquisicién de vivienda nueva.

Como se observa en la parte inferior del gréfico V.5, no existe una
relaciéon cercana entre la serie de adquisicion de vivienda transformada
en pesetas constantes utilizando el deflactor de la inversion residencial
de Contabilidad Nacional y la serie de inversién residencial.

Encuesta de coyuntura industrial: empresas del sector
de la construccion

Como se menciond en el apartado de indicadores del consumo priva-
do, la Encuesta de coyuntura industrial, que elabora la Secretaria General
Técnica del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, comprende dos
encuestas: la realizada a las empresas del sector industrial y la que se
efectlia a las empresas del sector de la construccion. Las variables in-
vestigadas en el sector de la construccién se desagregan para cuatro
subsectores bien delimitados por el tipo de obra: construccién de vivien-
da, construcciones industriales, servicios varios (otras edificaciones) y
obra civil, siendo las respuestas relativas al primer subsector las mas re-
levantes para el analisis de coyuntura de la inversion residencial. El tipo
de preguntas realizadas se refieren a:

— Produccién: actual y tendencia.

— Contratacion: nivel y tendencia.

— Empleo: nimero de trabajadores adscritos a la obra y tendencia.
— Precios: tendencia.

— Periodo de trabajo previsto con la obra contratada.
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— Factores que limitan la actividad constructora; entre los que des-
tacan: debilidad de la demanda, falta de mano de obra, falta de
abastecimiento de materiales y otros factores.

Las posibles respuestas son: elevada (o tendencia al aumento), nor-
mal (o estabilidad) y débil (o de descenso). La muestra se compone de
600 empresas y las respuestas de cada una de ellas se ponderan segln
los trabajadores empleados que declaran. A partir de algunas de estas
respuestas, en el Banco de Espafia se construye un indicador sintético
de confianza en el sector de construccion.

En la parte superior del gréafico 1V.6 se representa la serie de produc-
cién y contratacion de esta Encuesta. Ambas series comparten una va-
riabilidad muy superior a la de la serie de inversion residencial estimada
por la Contabilidad Nacional.

Existen otros tres indicadores de gran relevancia para el analisis de
coyuntura de la construccion: consumo aparente de cemento [Asociacion
de fabricantes de cemento de Espafia (OFICEMEN)], afiliados a la Segu-
ridad Social en la rama de la construccién, y el empleo segun la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA) en construccion, a partir de los cuales, sin em-
bargo (11), no resulta sencillo establecer la evolucién del componente re-
sidencial. En concreto, su relacion con la inversion residencial se encon-
trara muy alejada, siempre que el resto de componentes de la inversion
en construccién muestre un perfil muy distinto al de la residencial. En la
parte inferior del grafico V.6 se muestra la evolucion tendencial de estos
tres indicadores y la de la inversion residencial.

A medida que se han ido enumerando los indicadores mas préximos a
la inversién residencial, se han resaltado las virtudes y carencias de que
adolece cada uno de ellos. Con el objetivo de completar las valoraciones
realizadas a lo largo del texto sobre la adecuacion entre los indicadores y la
variable relevante, en el cuadro 1V.3 se presentan las correlaciones entre
la inversion residencial de la Contabilidad Nacional y los indicadores anali-
zados, contemporaneos y retardados un periodo, dado el caracter de indi-
cadores anticipados que tienen algunos de ellos (12). En primer lugar, se
observa que los indicadores adelantados, como el de metros cuadrados a
construir segun licencias y el de viviendas iniciadas, registran una correla-

(11) En Buisany Pérez (1999) se analiza la relacion entre el indicador de consumo de ce-
mento y la actividad de la construccién en su conjunto, cuando se incorpora informacién sobre la
evolucion de cada tipo de obra elemental, obra civil, edificacion residencial y no residencial.

(12) Los indicadores que estan valorados en términos nominales se han transformado
en volumen utilizando el deflactor de la inversion residencial de Contabilidad Nacional.
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GRAFICO IV.6

ANALISIS COMPARADO DE LOS INDICADORES DE INVERSION INTERNA
RESIDENCIAL EN TERMINOS REALES. ENCUESTA DE COYUNTURA
INDUSTRIAL E INDICADORES CONTEMPORANEOS
Tasas de variacién interanual

ver grafico 1V.6

Fuentes: Ministerio de Industria y Banco de Espafia.
(a) Tendencia.
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CUADRO IV.3

INVERSION RESIDENCIAL E INDICADORES:
CALCULO DE CORRELACIONES
Periodicidad anual

Primera diferencia de la serie transformada en logaritmos

Muestra Contemporaneo Retardado un afio

Metros que se han de construir segun licen-

G et 1991-1996 0,50 0,67
Viviendas iniciadas ....................... 1981-1996 0,45 0,56
Viviendas en construccién ................ 1976-1996 0,74 0,67
Consumodecemento .................... 1971-1996 0,76 0,40
Valor de los trabajos realizados para vivienda

(ECIC) i 1989-1996 0,55 0,71
Afiliados SS construccion ................. 1986-1996 0,73 0,32
Encuesta de coyuntura industrial .......... 1972-1996

Produccién de vivienda ................. 0,25 0,30

Contratacién de vivienda ................ 0,13 0,41
Crédito para adquisicién de vivienda ....... 1984-1996 0,01 0,06
Indicador de gasto (residencial) ............ 1993-1996 0,88

Fuente: Banco de Espafia.

cién mas alta cuando se retardan un periodo que cuando se analizan con-
temporaneamente. Lo mismo ocurre con la serie de la ECIC de valor de
los trabajos realizados para vivienda, aunque, en este caso, no existen
fundamentos claros para justificarlo y, ademas, el reducido nimero de da-
tos puede introducir grandes oscilaciones en el valor del coeficiente de
correlacion entre las series consideradas, dependiendo del nimero de afios
considerado. El resto de los componentes tiene una relacién conceptual-
mente mas directa con la inversion residencial, siendo el indicador de gas-
to en obra nueva residencial el que presenta un mayor coeficiente de
correlacién con la inversién residencial. El crédito a personas fisicas para
la adquisicion de vivienda presenta un coeficiente de correlacion proximo
a cero, y tampoco la Encuesta de coyuntura industrial parece un instru-
mento Util para estimar el perfil de evolucién de la inversion residencial.
Por dltimo, los dos indicadores relacionados con la actividad de la cons-
truccién en su conjunto —el consumo de cemento y los afiliados a la Se-
guridad Social en la rama de construccion— muestran una alta correlacién
con la inversion residencial, derivada, en gran parte, de la relacién que
existe entre la evolucién de la FBKF en construccion y este componente.

IV.2.2.3. Indicadores complementarios

Por ultimo, como se analiz6 en el capitulo 1ll, la evolucién de la inver-
sion residencial se encuentra determinada, basicamente, por la renta dis-

135



ponible, el precio relativo de la vivienda y el tipo de interés. Por ello, el
conocimiento de la evolucion de este tipo de variables y la obtencién de
previsiones sobre su comportamiento a medio plazo son un soporte bési-
co para el andlisis y la prevision del gasto de las familias en adquisicion
de vivienda nueva.

Las variables que se consideran para estimar y prever la renta dispo-
nible y la riqueza financiera ya han sido analizadas en el apartado inicial,
por lo que aqui se incidira en los indicadores de precios y se analizaran
las variables de accesibilidad y de nivel de sacrificio que pretenden resu-
mir el esfuerzo monetario de las familias para adquirir una vivienda.

Indicadores de precios de vivienda (13)

El Ministerio de Fomento publica datos de precios medios por metro
cuadrado de viviendas para el total nacional y por Comunidades Auténo-
mas. Los datos disponibles desde 1987 se obtienen a partir de las tran-
sacciones realizadas por las entidades financieras y sociedades tasado-
ras de vivienda libre, dejandose fuera, por tanto, aquellas viviendas que
hayan tenido cualquier tipo de subvencion por organismos publicos o pri-
vados. Asimismo, también se dejan fuera las viviendas en fase de cons-
truccion (14).

La informacion se encuentra disponible para el total nacional, asi
como por Comunidades Auténomas, obteniéndose también precios me-
dios para municipios de cierta importancia. Los resultados se presentan
reordenados segun otros criterios: en funcion de la antigiiedad de la vi-
vienda, de su situacion geografica, etc.

Por su parte, Tecnigrama presenta informacion sobre precios totales
de viviendas y por metro cuadrado para la vivienda nueva en Madrid,
Barcelona y otras ciudades espafiolas, informacion que se incluye dentro
de informes méas amplios sobre el mercado de viviendas nuevas en esas
ciudades. La informacion se presenta ordenada por distritos y se obtiene
a partir de entrevistas directas en las oficinas de venta de edificios de
nueva planta de promocién privada, independientemente de su estado
de construccion. En el caso de Madrid, Tecnigrama dispone de informa-
cion desde 1976.

(13) En Bover (1993) se realiza una enumeracion exhaustiva de fuentes de datos de
precios de la vivienda. En este apartado se muestran las que tienen mas relevancia para el
andlisis de coyuntura.

(14) En las notas metodolégicas del Boletin estadistico del Antiguo Ministerio de
Obras Publicas, Transportes y Medio Ambiente se expone minuciosamente este indicador
de precios [véase Ministerio de Obras Publicas, Transportes y Medio Ambiente (1995)].
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Indicadores de costes en la construccion

La Asociacion de Empresas Constructoras de Ambito Nacional
(SEOPAN) publica un indicador de costes de la construccién, con perio-
dicidad mensual, desde 1971. Los datos se presentan clasificados por
tipologia, segun se trate de obras en edificacién o en obra civil. También
se presentan en funcion del tipo de coste considerado, distinguiéndose
entre coste laboral, costes de materiales y energia, y costes diversos.

Por su parte, el Ministerio de Fomento publica un indicador de costes
desde 1980 y con frecuencia trimestral (15). La clasificacion es similar a
la del indicador publicado por SEOPAN.

Indicadores de accesibilidad

La accesibilidad es un concepto que quiere medir la capacidad de
una familia para acceder al uso de una vivienda como residencia habitual.
En el caso de que la forma de tenencia sea la propiedad, dicha capacidad
se aproxima habitualmente mediante el calculo de las siguientes ra -
tios (16): el valor de la vivienda sobre la renta familiar media anual, el
ahorro previo sobre la renta familiar media anual y, finalmente, el esfuer-
zo sobre la renta familiar media anual con y sin bonificaciones fiscales,
variable que se define como el porcentaje que representa el importe de la
devolucion de las doce cuotas mensuales correspondientes al primer afio
de amortizacion sobre los ingresos familiares antes y después de descon-
tar las ganancias impositivas obtenidas por la compra de una vivienda.

Para el calculo de la primera ratio es necesario realizar una hipétesis
sobre el tamafio de la vivienda. En este caso, se supone una vivienda
con un tamafio medio de 93,75 m? construidos, que equivale a 75 m? (ti-
les. La adopcion de este supuesto descansa en el hecho de que, segin la
Estadistica de Edificacion y Vivienda, la mayor parte de las viviendas que
se han de construir en edificios de nueva planta y en obras de rehabilita-
cion (el 53,3 % del total en 1993) tiene una superficie Gtil comprendida
entre 61 m?y 90 m?.

Para obtener la relacién entre el ahorro previo y los ingresos familia-
res se supone que el pago inicial que una familia realiza al comprar una
vivienda es el 20 % del valor de la misma. Dicha hipétesis es coherente

(15) La metodologia utilizada en la construccion de este indicador puede verse en Mi-
nisterio de Obras Publicas, Transporte y Medio Ambiente (1995).

(16) Para una estudio méas a fondo del concepto de accesibilidad, véase Rodriguez
(1994).
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con la legislacion vigente en Espafa (Ley 2/1981, de 25 de marzo, que
regula el mercado hipotecario espafiol), que declara que la relacién entre
el préstamo y el valor de la vivienda propia no puede superar el 80 %.

En el Banco de Espafia se utiliza como medida de accesibilidad la in-
versa de la tercera medida propuesta, es decir, la inversa del esfuerzo
necesario para adquirir una vivienda sobre la renta familiar, sin incorpo-
rar los efectos fiscales. Es, por lo tanto, la ratio entre el salario por per-
sona y la cantidad a pagar el primer afio para adquirir la vivienda introdu-
ciendo los supuestos que incorporan las dos medidas de accesibilidad
anteriores. Es decir:

salarios netos de cotizaciones
ndimero de asalariados
0,2 " coste de la vivienda + cuota anual del préstamo

Acc =

siendo la cuota anual del préstamo (A):
A= (VP TI)/[1-[1+ (TN
donde:

VP = Valor del préstamo = 0,8 * coste de la vivienda

TI = Tipo de interés anual efectivo (TAE) del crédito hipotecario
Se supone que la amortizacién del préstamo se realiza en 15 afios.

Como ya se ha sefialado, la expresién anterior no tiene en cuenta las
bonificaciones fiscales por la compra de una vivienda, que en nuestro
pais son de una cuantia muy importante (17).

Esta variable es relevante, mas que por la variacion en el corto plazo,
por el nivel en que se sita en el medio plazo.

En el gréfico IV.7 se presenta la evolucidon de la accesibilidad calcula-
da segun la férmula anterior junto con la inversion residencial en los Ulti-
mos afos. Se observa que los periodos de fuerte crecimiento de la inver-

(17) Las deducciones por la compra de una vivienda habitual en el IRPF han sido,
hasta el ejercicio fiscal de 1998, de dos tipos. Por una parte, la deduccién por intereses, que
consiste en desgravar de la base imponible los intereses anuales del préstamo hipotecario,
con un limite de deduccién de 800.000 PTA por declarante. Y, por otra, la deduccion por in-
version en vivienda habitual, que consiste en deducir de la cuota el 15 % de las cantidades
invertidas en la adquisicion de la vivienda, que, junto con otras deducciones por inversiones
y donaciones, tiene un limite de deduccion del 30 % de la base imponible declarada.
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GRAFICO IV.7

INDICADORES DE INVERSION INTERNA RESIDENCIAL EN TERMINOS REALES
ACCESIBILIDAD EN LA COMPRA DE UNA VIVIENDA

ver grafico IV.7

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

(a) Tasas de variacion interanual.
(b) Niveles.
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sion residencial no han coincidido con mejoras de la accesibilidad. En la
parte inferior del gréfico se muestra la aportacioén de sus tres componen-
tes fundamentales: los precios de venta de las viviendas, la renta dispo-
nible familiar y los tipos de interés de los préstamos a largo plazo. Se
observa que las mejoras que se han producido en la accesibilidad se han
derivado de las mejoras salariales y de la reduccion de los tipos de inte-
rés. Por otra parte, el importante crecimiento en los Ultimos afios de la
década de los ochenta del precio de la vivienda contribuyé notablemente
al deterioro del indicador de accesibilidad en ese periodo.
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CONCLUSIONES

Este libro presenta un estudio detallado de las decisiones de gasto
de las familias espafiolas a nivel agregado. Para ello se proporciona una
sintesis de los aspectos tedricos mas relevantes que influyen en estas
decisiones, lo cual permite llevar a cabo un andlisis sistematico de la
evolucion del gasto en las Ultimas tres décadas. Ademas, se presenta
el esquema del analisis coyuntural de este sector institucional, repasan-
dose los indicadores de corto plazo mas representativos.

Las principales conclusiones que se extraen de este trabajo se pue-
den resumir en los siguientes puntos:

1. El gasto de las familias se caracteriza por ser el componente de
mayor peso en la demanda interna, aunque su relevancia se ha ido redu-
ciendo con el paso del tiempo. Ademas, es el que presenta mayor estabi-
lidad en su evolucién temporal.

2. Desde una perspectiva dinamica, el gasto agregado de los hoga-
res esta integrado por bienes y servicios muy heterogéneos, ya que, si
bien algunos de ellos se agotan cada vez que son utilizados, otros conti-
ndan proporcionando utilidad en periodos posteriores. Dado que la teoria
econdmica predice comportamientos distintos para cada uno de ellos, en
este trabajo se propone una desagregacion basica del gasto en tres
componentes: consumo de bienes no duraderos y servicios, consumo de
bienes duraderos e inversién residencial.

3. El consumo de bienes no duraderos y servicios es el componente
mas importante, pero, al igual que la inversién residencial, ha ido reducien-
do su peso en favor del consumo de bienes duraderos. Ademas, también
presenta una evolucion mas estable, a diferencia de los otros dos compo-
nentes, cuya variabilidad es mas semejante a la de la inversion realizada
por las empresas. Esta mayor amplitud del gasto en los componentes mas
duraderos esta en consonancia con lo que predice la teoria econémica.
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4. Los tres componentes del gasto de los hogares son fuertemente
prociclicos, pero, mientras que los bienes no fungibles se adelantan en
algunos trimestres al ciclo del PIB, el consumo no duradero se mueve
en fase. Por este motivo, suele perder peso al inicio de las fases de
expansion de la actividad y lo gana cuando estas alcanzan su madurez.

5. Bajo determinadas condiciones, el papel asignado por la teoria
econdmica al ahorro de los hogares es el de ser un indicador de las ex-
pectativas de renta futura de los agentes: cuando se espera que la renta
se acelere, disminuira el ahorro, y a la inversa; esto implica que el ahorro
deberia presentar un comportamiento prociclico. Desde una perspectiva
empirica, el ahorro definido como renta menos consumo de bienes no
duraderos y servicios es débilmente prociclico, confirmando que recoge
de forma aproximada esta propiedad tedrica, aun a pesar de que los
cambios habidos en la extension y cobertura del estado del bienestar y
las reformas introducidas en el mercado de trabajo han debido de tener
una influencia nada despreciable. En cambio, si el ahorro se define como
renta menos consumo total (esta es la definicion del ahorro en el marco
de las Cuentas Nacionales) o como renta menos gasto total (que es,
aproximadamente, la capacidad o necesidad de financiacion), el caracter
prociclico ya no es tan claro. Esto es debido a que los bienes duraderos,
al pervivir durante mas de un periodo, pasan a formar parte de la riqueza
de los hogares y, por tanto, constituyen una situacion intermedia entre
una decision de consumo y de ahorro.

6. El principal determinante del gasto de los hogares a largo plazo
es su poder adquisitivo. Sin embargo, mientras que el consumo de bie-
nes no duraderos y servicios y la inversién residencial presentan una
elasticidad-renta inferior a la unidad, la del consumo de bienes duraderos
se sitla alrededor de 1,4, lo cual lo aproxima a un bien de lujo.

7. Otras variables que tienen un impacto significativo sobre el nivel
de gasto de los hogares son: la ratio riqueza financiera-renta en el caso
del consumo de bienes no duraderos y servicios; el coste de uso y el pre-
cio relativo de la energia (que recogeria el coste intermedio de produc-
cion de servicios de bienes duraderos) en el caso de los bienes de con-
sumo duradero y el tipo de interés real y el precio relativo de la vivienda
en el caso de la inversion residencial.

8. A corto plazo, las decisiones de compra de bienes de consumo
no duradero y servicios también se ven influidas por la evolucién de la ratio
rigueza inmobiliaria-renta, el tipo de interés real, el desempleo y la in-
flacion.

9. Las diferencias entre las ecuaciones estimadas con datos anua-
les y con una base de datos trimestral podrian ser mas aparentes que
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reales, ya que, dejando a un lado una dinamica mucho méas compleja, no
se aprecian alteraciones significativas. El problema reside en que tales
diferencias en la estructura dinamica podrian venir inducidas por el he-
cho de que las series trimestrales son el resultado de interpolar las series
anuales.

10. La sustitucion de la renta disponible por la renta laboral, que es
la variable que la teoria econdmica considera relevante para explicar la
evolucion del gasto de los hogares cuando se considera por separado
la rigueza, lleva a modificaciones en las ecuaciones coherentes con lo
que se esperaria a priori: menor relevancia de la propia renta y mayor de
las variables de riqueza y de los tipos de interés. De todas formas, los
ajustes intramuestrales de las ecuaciones son menos satisfactorios,
lo cual podria ser el resultado de las hipétesis que ha habido que hacer
para estimar la renta laboral cuando la informacién de base era insufi-
ciente.

11. A partir de las estimaciones realizadas, diversas simulaciones
muestran que las medidas de politica econdmica que alteran el poder ad-
quisitivo de los hogares tienen un impacto a corto plazo superior al de
otras que influyen inicialmente solo sobre los tipos de interés.

12. Existe un cierto nimero de indicadores coyunturales del gasto
de los hogares, aunque su calidad y cobertura varian considerablemente.
En cuanto al consumo privado, la principal carencia radica en las com-
pras de servicios por parte de los hogares, para las que la informacién es
escasa y se encuentra muy dispersa. En cambio, en el caso del consumo
de bienes duraderos y no duraderos, o bien existen indicadores que per-
miten aproximar bastante bien alguno de sus componentes, o bien se
pueden obtener indices de consumo aparente que también captan satis-
factoriamente la evolucion del agregado.

13. Los indicadores coyunturales de construccion se circunscriben
dentro de un grupo mas amplio de indicadores referidos al sector de la
construccion. Este conjunto de informacion se suele clasificar en dos gru-
pos: indicadores adelantados y contemporaneos. El primero esta integra-
do por aquellos indicadores que recogen obras cuya construccion se va
a iniciar en un momento mas o menos cercano; el segundo esta consti-
tuido por los que captan el volumen de gasto en construccion que se
esta realizando en un momento determinado, por lo que se aproximan en
mayor medida a lo que se pretende medir en las Cuentas Nacionales.
Sin embargo, a partir de los indicadores adelantados y dado un perfil de
ejecucion de obra, en el Banco de Espafa se elabora un indicador coin-
cidente con la magnitud de la Contabilidad Nacional.
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