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Introduccion

Fundamentos tedricos
del consumo privado

El consumo privado en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Marta Manrique del Servicio de Estudios.

En todos los paises desarrollados, el consumo privado es la partida de gasto mas importante
del PIB y la que muestra una evolucién mas estable en comparacion con otros componentes
de la demanda. En el caso de la UEM, el consumo privado representa en la actualidad alrede-
dor del 57% del PIB, por lo que el analisis de sus determinantes es fundamental para evaluar
las perspectivas de crecimiento econémico. En la zona del euro, ademas, esta variable ha
adquirido recientemente un mayor protagonismo, al experimentar una notable debilidad en los
ultimos afos, que no es facil de explicar atendiendo a sus determinantes habituales.

En este articulo, tras una pequefia seccion de corte tedrico donde se presentan las principales
variables que influyen en el consumo privado, se analiza, en la seccién tercera, la evolucion en
la zona del euro de este componente del gasto y de sus determinantes, prestando especial
atencion al comportamiento de la tasa de ahorro. En la seccion cuarta se examinan los rasgos
diferenciales en la trayectoria del consumo que se observan entre los paises de la Unidon Mo-
netaria, y la Ultima seccion recoge las principales conclusiones. Los indicadores que permiten
realizar un seguimiento regular del consumo en el analisis de coyuntura de la zona del euro se
presentan en un anejo al final del articulo.

Las decisiones de las familias sobre su nivel de consumo a lo largo del tiempo se enmarcan
en la teoria de eleccion del consumidor, segun la cual, en un contexto intertemporal, los
agentes maximizan su utilidad teniendo en cuenta su «renta permanente». Este concepto
recoge tanto los recursos presentes de las familias como sus expectativas de ingresos futu-
ros derivados de sus rentas laborales y de las generadas por sus tenencias de activos finan-
cieros y reales'. El instrumento que permite movilizar los recursos en el tiempo traspasando
consumo presente a consumo futuro es el ahorro, mientras que el desplazamiento de con-
sumo futuro hacia el presente se realiza mediante el recurso al crédito, de forma que el
ahorro y el endeudamiento actian como amortiguador de las fluctuaciones de la renta dis-
ponible corriente.

De este modo, incrementos de la riqueza tenderan a aumentar el consumo vy, por tanto, a re-
ducir el ahorro. En general, las elasticidades estimadas del consumo respecto a la riqueza son
positivas, aunque de magnitud mas reducida que las de la renta. No obstante, la sensibilidad
del consumo a cambios en la riqueza depende del activo en que esta se materializa.

El efecto de los tipos de interés sobre el consumo corriente es, en principio, ambiguo, ya que
sus movimientos pueden generar resultados contrapuestos. Asi, un aumento en el tipo de
interés abarata el consumo futuro respecto al consumo presente, lo que tiende a reducir la
propension al gasto (efecto de sustitucion intertemporal). Ademas, los incrementos en los ti-
pos de interés reducen el valor presente descontado de los flujos futuros de renta y, por tanto,
el valor de la riqueza (efecto riqueza), lo que desincentiva el consumo. Sin embargo, si los
hogares son ahorradores netos —como ocurre, a escala agregada, en la mayor parte de pai-
ses—, un incremento en el tipo de interés aumenta la renta disponible de las familias (efecto
renta), y ello influye positivamente sobre el gasto. En general, los estudios empiricos disponi-
bles muestran que los incrementos de los tipos de interés tienen un efecto negativo sobre el
consumo, por lo que los efectos sustitucion y riqueza son habitualmente de mayor entidad
que el efecto renta.

1. Para un anélisis detallado de la teoria del consumo, véase, por ejemplo, Bayar y Morrow (1999).
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El consumo privado
y sus determinantes
en la UEM

Asimismo, factores demograficos, como el envejecimiento de la poblacién, también pue-
den influir en el perfil de gasto de los consumidores. De hecho, la teoria del ciclo vital ar-
gumenta que los individuos tienden a ahorrar en las fases intermedias de su vida para
mantener unos estandares de consumo relativamente estables en su edad de retiro, de ma-
nera que, ceteris paribus, un envejecimiento de la poblacién implica una reduccién del
ahorro.

En un contexto de ausencia de fricciones, los consumidores podrian prestar y pedir prestado
libremente para suavizar su patrén de consumo a lo largo de su vida. Sin embargo, las esti-
maciones disponibles para distintos paises sefialan que la respuesta del consumo a cambios
en la renta disponible esta cercana a la unidad. Esto sugiere la presencia de algunas imper-
fecciones que suponen un exceso de sensibilidad del consumo a los ingresos corrientes. En
concreto, la existencia de restricciones de liquidez impide una utilizacion flexible del crédito
bancario como vehiculo para optimizar la pauta intertemporal de consumo. De hecho, hay
cierta evidencia de que el desarrollo del sistema financiero tiende a desincentivar el ahorro
privado en los paises industrializados, al aumentar las posibilidades de que las familias se
endeuden?. Asimismo, la incertidumbre sobre los flujos futuros de renta hace que los indivi-
duos adopten comportamientos precavidos, lo que favorece la acumulacion de un cierto vo-
lumen de ahorro.

Para modelizar las decisiones de gasto de las familias, la teoria econdémica se ha centrado
principalmente en el consumo de bienes no duraderos y de servicios, pues estos represen-
tan una decision de gasto pura frente a la adquisicién de bienes de consumo duradero,
que, al tener una vida Util de varios periodos, pasan a formar parte del stock de riqueza de
las familias®. Sin embargo, la ausencia de informacion suficientemente detallada acerca del
desglose del consumo en bienes duraderos y no duraderos determina que, con frecuencia,
las decisiones de consumo de las familias se modelicen considerando solo la variable
agregada.

Como cabia esperar, el consumo privado en la UEM muestra una trayectoria muy similar a la
de la renta disponible, con un coeficiente de correlacion de 0,8 y una menor volatilidad® (véa-
se gréfico 1). Esto ultimo sugiere que el patrén de consumo es mas suave que el de la renta
corriente. De hecho, un analisis somero de la evolucion de la riqueza de las familias y de los
tipos de interés reales muestra que estos factores han influido también de manera significativa
sobre el consumo privado en la zona del euro en los Ultimos afios. Asi, el aumento de la rique-
za financiera y de la riqueza materializada en activos reales de los hogares (aproximada por la
evolucion de los precios de vivienda) en la segunda mitad de los afilos noventa coincide con
un perfodo de aceleracion del consumo y de desaceleracion significativa de la tasa de ahorro,
mientras que la moderacion de esos procesos de revalorizacion de activos a comienzos de la
presente década podria haber incentivado el aumento observado de la tasa de ahorro®. Por
otro lado, el descenso de los tipos de interés reales —asociado al proceso de unién econémi-
cay monetaria y, por tanto, con un caracter en gran medida permanente— también incentivé
el consumo de los hogares y la asuncion de nuevo endeudamiento en la segunda mitad de la
pasada década.

2. De la misma forma, la disminucion de los tipos de interés —incluso, en términos nominales— facilita el acceso al
crédito bancario, en la medida en que reduce el nUmero de familias que se encuentran restringidas por la magnitud que
representa la carga financiera sobre su renta disponible. 3. De hecho, son problemas de recogida de informacion los
que determinan que la compra de bienes de consumo duradero (como automéviles o equipo del hogar) se clasifique
€OMO COoNsSUMO Y NO como inversion (como es el caso de la adquisicion de vivienda). 4. Con datos anuales de 1963 a 2003,
la desviacion tipica del crecimiento de consumo es de 1,69, mientras que la de la renta disponible se elevaa 2,14. 5. No se
dispone de informacion para la UEM sobre la riqueza total de las familias. En el caso de la riqueza financiera, solo hay
informacién anual desde 1996.
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DETERMINANTES DEL CONSUMO EN LA UEM GRAFICO 1

RENTA DISPONIBLE TIPOS DE INTERES (a)
Crecimiento anual

RENTA DISPONIBLE REAL = TASA DE AHORRO
CONSUMO EN TERMINOS REALES
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FUENTES: OCDE y Banco de Espana.

a. Tipo interbancario a tres meses menos inflacion observada.

Una ilustracion simplificada de la interaccion de estos determinantes es la ecuacion de consu-
mo® incluida en el modelo econométrico conocido como Area Wide Model, elaborado en
el BCE y que trata de aproximar el comportamiento de la economia de la zona del euro’. Segun
este modelo, el consumo depende a corto plazo de la renta disponible corriente y, ademas,
negativamente, del tipo de interés real y de las variaciones de la tasa de paro, que pueden estar
recogiendo el efecto de las expectativas de renta de los individuos. A largo plazo, en cambio,
el consumo solo depende de la renta disponible y de la riqueza en términos reales, con unos
parametros —restringidos para que sumen la unidad— del 0,65y 0,35, respectivamente.

Como se observa en el grafico 2, las variables que aparecen en la ecuacion explican razona-
blemente la evolucion del consumo en la UEM en la Ultima década. Sin embargo, en la segun-
da mitad de los noventa el consumo observado fue superior al que determinaba la ecuacion
de modo persistente. Los cambios sustanciales en las expectativas de renta de los agentes y
la mayor accesibilidad al crédito bancario que supuso la reduccion de tipos de interés asocia-
da a la creacién de la UEM podrian explicar parte de las dificultades para captar la evolucion
del consumo mediante sus determinantes habituales en ese periodo. Ademas, la falta de in-
formacion suficientemente precisa de algunos de estos factores, como la riqueza de los agen-
tes, también ha podido dar lugar a problemas en la estimacion®.

Por ello, tiene sentido analizar el papel explicativo que desempefian otros factores en la tra-
yectoria del consumo considerando el comportamiento de la tasa de ahorro, pues esta mues-
tra en qué medida el consumo se separa de la evolucion de la renta disponible corriente. Si el

6. Esta ecuacion adopta la siguiente forma:
AC,=-0,19-0,16 [C4 - 0,65 Y - 0,35 W 4] - 0,74 AU, - 0,36 Ai_; + 0,65 AY, - 0,009 193Q
donde C ; = consumo privado en términos reales

Y, = renta disponible de las familias en términos reales

W = riqueza real

u, =tasa de paro

i, =tipo de interés a corto plazo en términos reales
7. Para una descripcion detallada del modelo, véase Fagan, Henry y Mestre (2001). 8. Ante la falta de disponibilidad de
datos de riqueza de las familias para el agregado del area, esa variable se ha aproximado por la riqueza total de la eco-
nomia como la suma de la deuda publica, el stock de capital y los activos netos exteriores.
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MODELO AREA WIDE GRAFICO 2

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DEL CONSUMO
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FUENTE: Banco Central Europeo.

ahorro de los hogares contribuye a suavizar el patron de consumo a lo largo del tiempo, cabria
esperar que mostrara un comportamiento prociclico, es decir, que aumentara en las fases
expansivas y descendiera en las recesivas. Sin embargo, como puede observarse en el grafi-
co 1, latasa de ahorro de las familias europeas en las tres Ultimas décadas no parece mostrar
ninguna pauta ciclica, lo que puede deberse a la influencia simultanea de otros factores.

En la década de los afios setenta y ochenta del siglo pasado, la tasa de ahorro se mantuvo en
valores histéricamente elevados, por encima del 15%, para descender de forma gradual desde
finales de la década de los ochenta hasta el aflo 2000, donde marcé un minimo del 10%. Es
posible que esta trayectoria de la tasa de ahorro esté relacionada con el desarrollo de los merca-
dos financieros, con el envejecimiento de la poblacion y con la evolucion del ahorro publico. Asi,
los procesos de liberalizacion financiera de las dos Ultimas décadas y la consiguiente relajacion
de las restricciones de liquidez —a la que también ha contribuido el nivel mas bajo de los tipos de
interés— podrian justificar, en parte, la tendencia descendente de la tasa de ahorro en ese perio-
do. Por su parte, el envejecimiento progresivo de la poblacion ha podido también incidir en la
menor propension al ahorro del conjunto de la economia. Asimismo, es posible que el nivel de
renta alcanzado por las economias europeas haya afectado a su tasa de ahorro de forma mas
estructural®. De hecho, otros paises desarrollados, como por ejemplo Estados Unidos y Japén,
comparten esta tendencia (véase grafico 3). Aunque los niveles de las tasas de ahorro en estas
areas geograficas son diferentes en las tres Ultimas décadas, existen ciertas pautas comunes en
su evolucion. En particular, en todos los paises analizados se observan tasas de ahorro relativa-
mente elevadas durante la década de los setenta y una sustancial reduccién en la década de los
noventa (algo antes en Japdn). Finalmente, el cumplimiento de los objetivos de Maastricht en
términos de déficit y deuda publicos a mediados de la década de los afos noventa podria haber
sido percibido por los hogares como una sefial de un menor nivel de impuestos en el futuro —y;,
por tanto, de més renta disponible—, reduciendo el incentivo a ahorrar'®. Como se observa en

9. Segun el planteamiento de Modigliani, cuando la renta es muy baja, esta variable sera una restriccion a las posibilida-
des de ahorro de un pais, pero su efecto es nulo cuando la renta supera un determinado nivel. En este sentido, la litera-
tura empirica considera que existe una relacion no lineal entre la tasa de ahorro y el nivel de renta, de forma que hay un
estadio inicial en el que la baja renta actia como restriccion al ahorro, un estadio intermedio en que desde un cierto nivel
de renta se dan altas tasas de crecimiento y de ahorro, y un estadio final, en economias ya maduras, donde disminuyen
las tasas de crecimiento y de ahorro. Los paises industrializados se encontrarian en el Ultimo estadio sefialado.  10. Este
tipo de comportamiento se conoce como «teoria de la equivalencia ricardiana».
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El comportamiento
reciente del consumo
privado en los paises
de la UEM

EVOLUCION DE LA TASA DE AHORRO EN LA UEM GRAFICO 3
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FUENTES: OCDE y Banco de Espafa.

el gréfico 3, la disminucion del déficit publico ha discurrido en paralelo con la tasa de ahorro a
lo largo de la década de los afios noventa.

No obstante, en el periodo mas reciente, la ecuacion ha tendido a sobrepredecir el crecimien-
to del consumo en un contexto de perspectivas de crecimiento pesimistas, que, junto con el
deterioro experimentado por las finanzas publicas en la UEM, ha podido incentivar el ahorro
de las familias. Asimismo, las incertidumbres sobre el mantenimiento en sus condiciones ac-
tuales de los sistemas publicos de pensiones y de asistencia sanitaria ante el envejecimiento
de la poblacion y el aumento previsto en las tasas de dependencia en las proximas décadas
también han podido contribuir al incremento del ahorro en los Ultimos afios. Tampoco puede
descartarse que en el repunte reciente de las tasas de ahorro haya desempefiado un cierto
papel la percepcion por parte de los consumidores de los problemas de las economias euro-
peas para dinamizar sus estructuras productivas y retomar una senda de crecimiento mas
pronunciada.

La importancia del efecto de estos factores sobre el consumo y su persistencia son dificiles
de apreciar, al tiempo que su influencia es, probablemente, muy distinta por paises, lo que
complica la evaluacion de las perspectivas de crecimiento de esta variable. Tras mostrar bajas
tasas de expansion en 2003, el consumo privado en la UEM crecié con intensidad en el primer
trimestre de 2004, registrando un ritmo intertrimestral del 0,6%. En los Ultimos meses, la ma-
yor parte de los indicadores cuantitativos y cualitativos apunta a que esa recuperacion del
consumo privado va a mantenerse, si bien las tasas y niveles que muestran esos indicadores
se encuentran todavia por debajo de sus medias histéricas y el proceso de mejora es relativa-
mente lento (véase grafico 4). De este modo, en las proyecciones publicadas el pasado mes
de junio, el Eurosistema estim¢ una expansion del consumo privado en el intervalo del
1,0%-1,4% en 2004, inferior al crecimiento medio de esta variable en la Ultima década.

Como se analizé en el apartado anterior, el consumo privado en la UEM mostré un comporta-
miento débil en el periodo 2001-2003, que no se explica por la evolucion de sus determinan-
tes y que se tradujo en un aumento de 0,8 puntos porcentuales de la tasa de ahorro (véase
cuadro 1). Si se realiza una aproximacion a la zona del euro desagregada por paises, se ob-
serva que, en la mayoria de ellos, la tasa de ahorro nacional se incrementd, aunque las mag-
nitudes son bastante diferentes entre unos y otros. Si nos centramos en el andlisis de los
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INDICADORES SOBRE LA EVOLUCION DEL CONSUMO EN LA UEM GRAFICO 4
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FUENTE: Comisién Europea.

a. Series basadas en encuestas a consumidores y empresarios. Niveles.

paises donde las familias aumentaron con mas intensidad su tasa de ahorro, pueden identificar-
se casos, como los de Holanda y Portugal, donde la fuerte expansion del endeudamiento de los
hogares en los Ultimos afos probablemente haya exigido a los consumidores reconsiderar sus
decisiones de gasto, con el fin de recomponer su equilibrio patrimonial ante las mayores cargas
financieras asumidas. En ambos Estados, ademas, la tasa de paro aumenté significativamente
durante el periodo examinado, lo que puede haber impulsado a las familias a revisar a la baja sus
expectativas de renta. En otros paises, como Alemania y Bélgica, la escasa expansion de la ac-
tividad y el incremento de la tasa de paro parecen haber afectado a la confianza de los agentes,
lo que, posiblemente, haya contribuido a aumentar el ahorro por motivo de precaucion.

También parece probable que el deterioro del déficit publico en algunas economias haya ali-
mentando expectativas de aumentos impositivos o de reducciones de las transferencias en el
futuro, que han desincentivado el consumo. Este pudo haber sido el factor mas relevante en
Finlandia, aunque seguramente también desempefid un papel importante en la evolucion
en la tasa de ahorro de las familias en Holanda, Alemania y, hasta 2002, en Francia. En el caso
de Espana, a pesar del considerable aumento del endeudamiento de las familias, el menor
impacto de la desaceleracion ciclica en la actividad en comparacién con otros paises, que
permitié que la tasa de paro no se incrementara, junto con la reduccion del déficit publico, ha
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Conclusiones

DETERMINANTES DE LA TASA DE AHORRO EN LOS PAISES DE LA UEM CUADRO 1
VARIACIONES ENTRE 2003 Y 2000 (a)

Tasa de ahorro Déficit publico Tasa de paro Endeudarniento
de las familias de las familias (b)
% RBD % PIB % % RBD

Holanda 4,4 4.1 0,9 69,7
Finlandia 1,7 4,6 -0,7 15,7
Portugal 1,6 -0,3 2,2 48,4
Bélgica 1,3 -0,1 1,2 3,3
Alemania 11 3,1 1,9 6,1
Espana 0,8 -0,9 0,0 40,2
Italia 0,3 0,7 -1,8 10,7
Francia 0,2 2,7 0,3 7,8
Austria 0,1 -0,9 0,5 7,9
Irlanda -0,9 5,2 0,3 47,8
UEM 0,8 1,9 0,4 17,2

FUENTES: Comisién Europea, OCDE y Banco de Espafia.

a. Se han sombreado las celdas en las que la variable correspondiente ha aumentado por encima
del agregado UEM.
b. Para esta variable se presenta la variacién que ha experiementado entre 2003 y 1997.

posibilitado que las familias hayan revisado al alza su tasa de ahorro en menor medida que
otras economias europeas.

El consumo privado es una variable fundamental en el andlisis de las perspectivas econo-
micas, pues representa el componente principal de la demanda. En el caso de la zona del
euro, se observa que la renta disponible corriente es el determinante mas importante de su
evolucién, aunque también se detecta que las oscilaciones en la riqueza de las familias y en
los tipos de interés reales han influido en su trayectoria en la Ultima década. Algunos de
estos factores han experimentado cambios de caracter estructural recientemente —como
es el caso de los tipos de interés, que han disminuido significativamente en el conjunto de
la UEM en la década de los noventa, tras la puesta en marcha del proyecto de moneda
Unica—, que pueden afectar a la estabilidad de las ecuaciones de comportamiento del
consumo.

La zona del euro presenta una tasa de ahorro relativamente alta si se compara con las
de EEUU o Japdn, lo que supone un potencial de demanda adicional si el panorama econo-
mico mejora. Sin embargo, la evolucion de la tasa de ahorro y, sobre todo, de sus determinan-
tes ha sido diferente en los paises de la UEM, por lo que la evaluacion de las perspectivas de
crecimiento de esta variable exige una aproximacion desagregada, lo que afiade complejidad
a la tarea. Asi, mientras que los datos de consumo privado de Contabilidad Nacional corres-
pondiente al primer trimestre de 2004 son positivos y las sefnales correspondientes al segun-
do son, en general, coherentes con la recuperacion de esta variable, no puede descartarse
que la incertidumbre sobre la capacidad de crecimiento de la economia, la sostenibilidad de
algunas prestaciones sociales en su nivel actual y el deterioro de las finanzas publicas sigan
teniendo un efecto desfavorable sobre la demanda de las familias en algunos paises. Ademas,
no es facil determinar si los balances patrimoniales de las familias en algunos Estados, como
Holanda y Portugal, se encuentran ya suficientemente saneados, tras el fuerte incremento en
la tasa de ahorro de los hogares en esos paises.

20.7.2004.
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Los datos de la Contabilidad Nacional suelen estar disponibles con bastante retraso para las
exigencias del analisis de la coyuntura. Por ello, resulta indispensable la utilizacién de indica-
dores que faciliten el seguimiento de las principales variables econdmicas, ayuden a compren-
der los mecanismos que subyacen en su evolucion y permitan evaluar las perspectivas eco-
némicas. En el caso del consumo privado, existe una bateria amplia de indicadores econémicos
que reflejan el comportamiento de esta magnitud y de sus tendencias. Estos indicadores tra-
tan de medir la evolucién efectiva del consumo o de sus componentes (indicadores cuantita-
tivos), pero también pueden basarse en encuestas, para recoger el sentimiento de los distin-
tos agentes sobre la marcha de la economia y sus expectativas sobre algunos determinantes
del consumo, como la renta o la riqueza (indicadores cualitativos).

El principal indicador es el indice de ventas al por menor, que publica mensualmente Eurostat
basandose en encuestas realizadas a empresas dedicadas al comercio minorista. Se publica
normalmente con un mes y medio de retraso respecto al de referencia; ademas del indice
general, se dispone de otros con un grado de detalle mayor por tipos de bienes. En este sen-
tido, para el seguimiento de la adquisicion de bienes duraderos —que representan en torno al
15%-20% del consumo privado' — es (til observar la evolucion del indice de ventas al por
menor sobre bienes de equipo del hogar. También es relevante la informacion sobre nuevas
matriculaciones de automdviles, que proporciona mensualmente la Asociacion Europea
de Productores de Automoviles. Su principal virtud consiste en ser uno de los indicadores de
consumo privado cuya fecha de publicacion (normalmente a mediados del mes siguiente) mas
se aproxima a la del mes de referencia. Asimismo, teniendo en cuenta la financiacion que
suele requerir la adquisicion de estos bienes de consumo duradero, es importante atender al
componente de crédito a familias para consumo y para adquisicion de vivienda. Este indica-
dor recoge los saldos vivos de los créditos concedidos por las entidades de crédito a los
hogares y proviene de los estados contables trimestrales que remiten las entidades a sus
correspondientes bancos centrales.

Por su parte, como indicadores sobre bienes de consumo no duraderos se utilizan habitual-
mente dos tipos de indices de ventas al por menor: los relativos a «alimentos, bebidas y taba-
co» y «calzado, vestido y confeccion», que son los que muestran mayor sintonia con el con-

11. Segun la informacién de Eurostat sobre la clasificacién del gasto del consumo final de los hogares for finalidad, en el
caso de Espafia, el porcentaje de bienes de consumo duradero es del 14%, en Francia, del 17%, mientras que en Ale-
mania asciende al 19%.
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CORRELACIONES ENTRE CONSUMO PRIVADO E INDICADORES (a) (b)

Matriculacion de automoviles
indice de ventas al por menor
Alimentos, bebidas y tabaco

CUADRO 2
Muestra disponible t t-1 t-2 Fuente
19901 - 2004 | 0,70 0,58 0,51 ACEA
19951 - 2004 | 0,84 0,73 0,68 Eurostat
19951 - 2004 I 0,73 0,56 0,56 Eurostat

No alimentos
Equipo del hogar

19951 - 2003 IV 0,80 0,74 0,73 Eurostat
19951 - 2003 IV 0,78 0,79 0,77 Eurostat

Calzado, vestido y confeccion 19951 - 2003 IV 0,69 0,63 0,56 Eurostat
Indicadores de confianza de los consumidores 19851 - 2004 | 0,72 0,70 0,60 Eurostat
Indicadores de confianza de los minoristas 19851 - 2004 | 0,80 0,76 0,62 Eurostat
Indicadores de confianza industrial 19851 - 2004 | 0,65 0,72 0,68 Eurostat
Disposicion de compra de bienes de consumo duradero 19851 - 2004 | 0,75 0,65 0,54 Eurostat
Expectativas sobre desempleo en los proximos doce meses 19851 - 2004 | 0,72 0,68 0,56 Eurostat
Préstamos a Otros sectores residentes 19851 - 2004 | 0,71 0,61 0,48 BCE

A familias 19851 - 2004 | 0,89 0,89 0,87 BCE

Para adquisicion de vivienda 1997 1l - 2004 | 0,86 0,86 0,83 BCE

Para bienes de consumo 1997 1l - 2004 | 0,89 0,90 0,91 BCE
Empleo 19911 - 2003 IV 0,76 0,75 0,74 Eurostat

FUENTES: Comisién Europea y Banco Central Europeo.

a. Los indicadores mensuales se han trimestralizado como una media.
b. Las correlaciones son del crecimiento del consumo respecto al nivel de los indicadores cualitativos y respecto al crecimiento de los

cuantitativos.

Indicadores cualitativos

sumo. En la cesta de bienes de consumo de los hogares, estos componentes representan en
torno a un 16% y 6%, respectivamente.

Como puede observarse en el cuadro 2, la correlacion entre estos indicadores y el consumo
privado es bastante elevada, superior al 70% en casi todos los casos. La correlacion mas alta
se observa en el caso de los créditos para la adquisicién de bienes de consumo, con un 89%,
y del indice de ventas al por menor, que es del 84%. Otros indicadores indirectos sobre el
consumo, como el empleo, también muestran una elevada correlacion, si bien existen proble-
mas para tener informacion disponible sobre ellos con antelacion a los datos efectivos de
consumo en Contabilidad Nacional.

Los indicadores de confianza tratan de aproximar cual es la percepcion de los agentes sobre
la marcha de la economia, su situacion financiera particular y su disposicion a tomar determi-
nadas decisiones de gasto. Estos indicadores se basan en las llamadas «encuestas de opi-
niéon», realizadas a consumidores y a empresas, y que constan de un amplio abanico de pre-
guntas. Dada su naturaleza, las variaciones en el nivel de estos indicadores sefialan cambios
de la percepcion de los agentes que, en el caso de las familias, se traduciran en una mayor o
menor disposicion a gastar respecto a su renta disponible, aunque es dificil determinar a par-
tir de estas encuestas las variaciones cuantitativas que pueden aparecer en los datos efectivos
de consumo.

En este caso, el indicador por excelencia es el indice de confianza de los consumidores de la
Comision Europea, que esta muy correlacionado con el consumo de forma contemporanea
(72%). Es un indicador sintético de las expectativas de los consumidores sobre la situacion
econdmica y financiera, las posibilidades de ahorro y la situacion del paro en el proximo afo.
Las encuestas contienen otras preguntas adicionales —no incluidas en el indicador anterior—
que también son importantes en el seguimiento del consumo, como la disposicion de compra
de bienes duraderos en el momento actual y en el futuro. Aunque no recogen informacion di-
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recta de los consumidores, los indicadores de confianza del comercio minorista y de confianza
industrial de la Comisiéon Europea también contienen informacién relevante. El primero se basa
en las encuestas realizadas a comerciantes y pequefas y grandes superficies sobre la evolu-
cion actual y futura de los negocios y sobre su nivel de existencias, y es el indicador de con-
fianza que muestra la correlacion mas elevada respecto al consumo privado (80%)'2. Por su
parte, el indicador de confianza industrial se obtiene a partir de encuestas sobre pedidos, exis-
tencia de bienes terminados y expectativas de produccion a empresas manufactureras dedi-
cadas a la provision de bienes de inversion, bienes intermedios y bienes de consumo. Puesto
que ambos indicadores recogen las expectativas de demanda de los comerciantes y empre-
sarios sobre su negocio, pueden ayudar a complementar el andlisis sobre el gasto de las fami-
lias. Asi, por ejemplo, si las opiniones de los empresarios son optimistas, cabe esperar que
aumentaran su demanda de trabajo, lo que se traducira en una mayor renta disponible de los
hogares y, por tanto, en mayor consumo. De hecho, se constata que el indicador de confianza
industrial adelanta ligeramente el perfil de crecimiento del consumo.

12. Nahuis y Hansen (2004) construyen un indicador sintético del consumo basado en la confianza de los consumidores
y de los comerciantes minoristas para los paises integrantes de la UEM.
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