UN INDICADOR SINTETICO PARA EL CONSUMO PRIVADO



Introduccion

La informacion coyuntural
sobre el consumo privado

Un indicador sintético para el consumo privado

Este articulo ha sido elaborado por Paula Sanchez y Teresa Sastre, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

El consumo privado —esto es, el gasto final en bienes y servicios de consumo realizado por
los hogares' — es el componente de la demanda agregada con mayor peso relativo. Represen-
ta el 60% del PIB real, de forma que su comportamiento es un determinante fundamental de
la evolucion del producto, en términos reales. Por ello, para analizar la situacion coyuntural de la
economiay realizar previsiones macroeconémicas a corto plazo resulta indispensable disponer
de informacion y de instrumentos adecuados para valorar y proyectar el consumo privado.

La Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) proporciona estimaciones trimestrales del consu-
mo privado, junto con las de los principales agregados macroeconémicos?. A su vez, existe
un amplio conjunto de informacién coyuntural sobre el consumo, que permite valorar su evo-
lucion mas alla del ultimo dato publicado por la CNTR. Sin embargo, la mayor parte de los
indicadores existentes son parciales, en especial los mas actualizados, y no permiten aproxi-
mar la evolucidn global del gasto. Por ello, es habitual entre los analistas elaborar indicadores
combinados que sean representativos del comportamiento del consumo total de los hogares.
Hasta hace poco tiempo, en el Banco de Espana se elaboraba con este fin el denominado
«indice de disponibilidades de bienes y servicios de consumo». Sin embargo, en los ultimos
afios la evolucion de ese indicador se ha ido distanciando de la del componente de la deman-
da agregada, tal y como lo estima la CNTR. Por este motivo, se ha procedido a revisar la in-
formacién coyuntural existente sobre el consumo y a elaborar un nuevo indicador que presen-
te una relacion mas estrecha con el agregado de la Contabilidad. Este indicador sintetiza la
informacion procedente de diversas fuentes y permite, ademas, realizar un analisis desagre-
gado del consumo, a través de sus componentes, en un marco coherente con el analisis
global del gasto de las familias.

En este articulo se presenta el nuevo indicador real del consumo privado, que ha comenzado
a elaborarse recientemente y al que se ha denominado «indicador sintético del consumo priva-
do» (ISCP). Antes de entrar en la descripcion del ISCP, en la seccidn que sigue se realiza un
breve repaso de la informacion coyuntural existente para el seguimiento del consumo privado.
En la tercera seccion, se presenta el método seguido en la elaboracion del nuevo ISCP.
A continuacion, se analizan las propiedades del indicador asi elaborado, comparandolas con
las del anterior indicador de disponibilidades, y se estima su relacion con el propio agregado
macroecondmico. El articulo se cierra con una seccion de conclusiones.

Los indicadores coyunturales del consumo privado forman, posiblemente, uno de los conjun-
tos de informacion mas amplios relacionados con una misma variable de la Contabilidad Na-
cional. Algunos son de caracter global, es decir, son indicativos del gasto total en bienes y
servicios de consumo, si bien la mayoria son mas especificos y ofrecen informacion solo sobre
ciertos componentes del gasto.

Existe un nutrido grupo de estadisticas cuyo objetivo es medir directamente el gasto en con-
sumo y que aportan informacién cuantitativa sobre su evolucion. Entre ellas, la mas amplia es

1. También se incluye el consumo realizado por las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares
(ISFLSH). 2. La serie de referencia del consumo privado para todo el ejercicio se corresponde con las estimaciones de
la CNTR en términos reales y corregidos de calendario y variaciones estacionales.
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GASTO EN CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 1
Y PRINCIPALES INDICADORES (a)
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FUENTES: INE, Comision Europea y Banco de Espafia.

a. Tasas de variacion interanual de las series ajustadas de estacionalidad, salvo los indicadores de
opiniones que estan en niveles.

la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (ECPF), que ofrece informacion sobre el
origen y la cuantia de las rentas familiares, asi como sobre su materializacion en gasto en
bienes y servicios de consumo. Entre los datos que ofrece, los que se utilizan en el seguimien-
to coyuntural del consumo privado son las estimaciones trimestrales (gasto total, gasto medio
por hogar y la desagregacion entre alimentos y otros bienes y servicios). En el grafico 1, se
recoge la evolucion histérica del consumo final de los hogares de la CNTR, en términos reales
y en serie desestacionalizada, junto con la de algunos de los indicadores mas representativos,
entre ellos el gasto total de la ECPF. Como puede observarse, el gasto total de la ECPF regis-
tra algunas desviaciones significativas en relacion con la evolucion del consumo y tiene una
variabilidad mayor que el agregado. Por otra parte, la ECPF presenta el inconveniente del
desfase con el que se publica —posterior al propio dato de la CNTR—, asi como alguna difi-
cultad en la asignacion temporal de los datos trimestrales®.

3. Para determinados bienes y servicios, la Encuesta registra los pagos realizados en el trimestre precedente al de la
entrevista, la cual varia entre los diferentes grupos de hogares que componen la muestra, de modo que las estimaciones
de gasto solo se corresponden parcialmente con los trimestres naturales.
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El indice de comercio al por menor (ICM) aporta informacién mensual sobre la facturacion
de las empresas dedicadas al comercio al por menor. Aunque en algunos establecimientos de
comercio minorista se comercializan servicios, la mayor parte de la facturacion esta compues-
ta por bienes de consumo, por lo que el ICM constituye, principalmente, un indicador de este
componente del gasto. Otros indicadores habituales de consumo de bienes son los indices
de disponibilidades. El Banco de Espana elabora un indice de disponibilidades de bienes de
consumo que proporciona una aproximacion al gasto, combinando datos de produccion inte-
rior y de comercio exterior —importaciones y exportaciones— de bienes de consumo®. En el
gréfico 1 aparecen representados el indice del comercio al por menor y el de disponibilidades
de bienes junto con el consumo privado. La relacion de ambos con el agregado es algo difusa,
lo cual resulta logico si se tiene en cuenta que son indicadores parciales. Un aspecto intere-
sante de estos indicadores es que se elaboran a partir de informacion mensual que se publica
con un desfase pequefo, proporcionando informacion actualizada, aunque parcial, sobre el
consumo.

Otro indicador que proporciona informacion cuantitativa —en este caso, de caracter cen-
sal— es el de matriculaciones de automaviles, que recoge el nimero de vehiculos matricula-
dos en Espana por las empresas fabricantes establecidas en el pais. Estos datos se utilizan a
menudo como indicador de la evolucion del gasto real en bienes de consumo duradero, aun-
que pueden constituir una aproximacion poco precisa de esta variable en aquellas ocasiones
en las que la adquisicion de automoviles y el resto de bienes de consumo duradero (cerca del
50% del gasto total en bienes duraderos) presenten una evolucion dispar.

En los ultimos anos, han ido ganando relevancia los indicadores de opinidn, que proporcionan
informacion de tipo cualitativo, procedente de encuestas que se realizan con caracter regular.
Dentro de este grupo se encuentra la Encuesta de Opinion de los Consumidores, publicada
mensualmente por la Comision Europea —y disponible también para otros paises de la UE—,
que proporciona informacion cualitativa sobre la percepcion y expectativas de los hogares
respecto a diversos aspectos del entorno econémico, y a su propia situacion econdmica y
financiera. A partir de las respuestas sobre expectativas a corto plazo se elabora el indicador
de confianza de los consumidores. Dentro del conjunto de encuestas de opinidn de la Comi-
sion Europea, también tiene interés para el seguimiento del consumo el indicador de confian-
za del comercio al por menor, que recoge la percepcion del comercio minorista sobre la situa-
cion y expectativas de sus ventas y sobre el nivel de existencias. Por ultimo, el Ministerio de
Industria, Comercio y Turismo publica el indicador de clima industrial de bienes de consumo,
que contiene informacion de tipo cualitativo sobre la actividad en el sector industrial productor
de estos bienes.

Aunque los indicadores de opinién no miden directamente el gasto, hay varios aspectos que
los hacen atractivos. En primer lugar, la rapidez con la que se publican sus datos®, que pro-
porcionan informacién muy actualizada respecto al consumo privado. También el hecho de
que incorporen preguntas relativas a las perspectivas de los agentes respecto al futuro les
otorga una capacidad potencial de sefalizar con adelanto cambios en la evolucion del gasto
de las familias, aunque, de hecho, este adelanto no se percibe en la frecuencia trimestral con
caracter sistematico. Ademas, este tipo de indicadores, que sintetizan varias respuestas
de un grupo de agentes, puede ser indicativo de la actitud de estos respecto al futuro, tanto de
sus expectativas como del grado de incertidumbre que enmarca sus decisiones. Esta clase

4. EI INE y el Ministerio de Economia y Hacienda publican indicadores similares. En Estrada y Buisan (1999) se describe
este tipo de indices con detalle. 5. Los indicadores de opinidn de la Comisién Europea se publican el Ultimo dia del mes
al que se refiere la informacion.
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El indicador sintético
del consumo privado

ESTRUCTURA DE GASTO EN CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES CUADRO 1

% del total 1995 2001
Bienes de consumo 48,67 49,35
Bienes de consumo no duradero 34,23 32,91
Alimentos 20,45 19,01
Resto 13,79 13,90
Bienes de consumo duradero 8,93 11,13
Automoviles 3,91 5,79
Resto 5,02 5,34
Energia 5,50 5,32
Servicios 51,33 50,65

FUENTES: INE y Banco de Espana.

de informacion, que resulta dificil de discernir en indicadores que se elaboran a partir de datos
sobre materializacion de gasto, es de gran utilidad, por ejemplo, para valorar el perfil temporal
de la tasa de ahorro.

Por ultimo, existen diversos indicadores de la financiacion que reciben los hogares para la
adquisicion de bienes y servicios —préstamos para la adquisicion de bienes de consumo
duradero, para bienes y servicios corrientes...—. La relacion entre estos indicadores y el con-
sumo privado es mas indirecta, ya que solo una pequena parte del gasto de consumo se fi-
nancia con crédito bancario.

Los indicadores sintéticos permiten resumir la informacion de un conjunto de indicadores
parciales para aproximar la evolucion de una variable de referencia. En el caso del consumo
privado en términos reales, la elaboracion de un indicador sintético esta justificada porque
ninguno de los indicadores disponibles a corto plazo proporciona informacion completa sobre
el consumo suficientemente actualizada. Esencialmente, la elaboracion de un indicador sinté-
tico requiere tomar dos decisiones interrelacionadas entre si: la seleccion de los indicadores
parciales —y, por tanto, del nivel de desagregacion— vy la eleccion del método de agrega-
cion.

La seleccion de los indicadores parciales y del grado de desagregacion «apropiado» debe-
ra ser tal que permita aprovechar al maximo la informacion disponible con caracter regular,
pero que evite un excesivo grado de complejidad, ocasionado por la utilizacion de un ele-
vado numero de indicadores parciales. En el caso del ISCP se ha optado por un nivel de
desagregacion relativamente bajo, que, no obstante, resulta suficiente para obtener la
evolucion de los principales componentes del consumo. Otras alternativas con un mayor
grado de desagregacion fueron descartadas por introducir un grado de complejidad muy
superior sin ofrecer, a cambio, mejores propiedades que las de la desagregacion elegida.
La estructura finalmente seleccionada para el ISCP es la que aparece en el cuadro 1. Se
elaboran seis indices basicos (consumo de alimentos, otros bienes de consumo no dura-
dero, automoviles, otros bienes de consumo duradero, energia y servicios), todos ellos en
términos reales y desestacionalizados, que luego se agregan para obtener el indicador
global.

El criterio de agregacion adoptado corresponde a una aproximacion estructural, en la que las
ponderaciones se determinan a partir de la participacion de cada componente en el gasto
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total, en contraposicion a procedimientos mas estadisticos, en los que las ponderaciones
estan basadas en correlaciones o en andlisis factorial. La principal ventaja de la aproximacion
estructural es su representatividad, ya que la relevancia de cada indicador parcial queda de-
terminada de acuerdo con el peso en el consumo del componente del gasto al que represen-
ta®. La estructura de ponderaciones se corresponde, por tanto, con la estructura del gasto de
consumo por finalidad que publica el INE. En el cuado 1 se presenta dicha estructura confor-
me a la desagregacion de gasto elegida para elaborar el indicador sintético. Como puede
apreciarse, la participacion de los bienes de consumo duradero se ha incrementado entre
1995 y 2001, en detrimento de la de los servicios y la del gasto en alimentacion, si bien las
variaciones han sido pequefas.

Para seleccionar los indicadores parciales, se han tenido en cuenta una serie de caracteristi-
cas, principalmente: la significacion econdmica, la calidad estadistica de la informacion, la
longitud de las series histdricas, la rapidez en la disponibilidad de los datos, la frecuencia
temporal de los mismos y, por supuesto, el grado de coherencia entre la evolucion del indica-
dor parcial y el componente del consumo que aproxima. Los indicadores seleccionados para
cada componente de gasto considerado son los siguientes:

— Para el gasto en alimentos, se ha optado por utilizar la informacion de la Encues-
ta Continua de Presupuestos Familiares, relativa al «gasto total de las familias en ali-
mentos, bebidas y tabaco», a pesar del retraso en su publicacion, ya que proporcio-
na una aproximacion mucho mejor que la de un indice de disponibilidades de
alimentos.

— El consumo de otros bienes de consumo no duradero se aproxima mediante un
indicador de disponibilidades, obtenido a partir de datos de produccién interna, ex-
portaciones e importaciones de este tipo de bienes. Las ponderaciones utilizadas en
la elaboracion de este indice de disponibilidades provienen de las tablas input-ouput
de 1998.

— El gasto en automaviles se aproxima por el nimero de matriculaciones de turis-
mos de particulares y de vehiculos todo-terreno.

— Para el resto de bienes de consumo duradero, se utiliza un indice de disponibili-
dades, elaborado de forma similar al del componente de bienes no duraderos no
alimenticios.

— El consumo de energia se aproxima a través del consumo de gasolina.

— Por ultimo, el indicador seleccionado para el componente de servicios es el em-
pleo de la Encuesta de Poblacién Activa: concretamente, el nimero de ocupados en
un subconjunto relevante de ramas de servicios. En el caso de los alquileres y los
servicios imputados a la vivienda en propiedad, el indicador utilizado es el stock de
viviendas.

El ISCP es el indice que resulta de agregar estos indicadores parciales con la estructura de

ponderaciones del cuadro 17. El periodo base del indice es 1998, ya que las ponderaciones
empleadas para combinar los datos de produccion y de comercio exterior en los indices de

6. Véase Alvarez y Jarefio (2002). 7. Se ha utilizado la estructura del gasto en consumo final de los hogares del afio
2001, que es la ultima disponible.
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El indicador sintético
y el consumo privado
de la CNTR

GASTO EN CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 2
E INDICADORES DE GASTO TOTAL (a)

CONSUMO PRIVADO
ISCP

CONSUMO PRIVADO
DISPONIBILIDADES BIENES Y SERVICIOS

% %

L o2 N w s oo N

94 95 96 97 98 99 00 01 02 08 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03

FUENTES: INE y Banco de Espana.

a. Tasas de variacion interanual de las series ajustadas de estacionalidad.

CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES: CORRELACION ENTRE EL INDICADOR CUADRO 2
Y EL COMPONENTE DE CN CORRESPONDIENTE (a)

Campensnie € G ISC DISPONIBILIDADES
Total 0,93 0,83
Bienes de consumo 0,85 0,80
Alimentos 0,85 -0,10
Bienes no duraderos no alimentos 0,34 0,43
Venta de automdviles 0,98 0,86
Bienes duraderos no automaviles 0,90 0,55
Servicios 0,77 0,95
Total (b) 0,78 0,44

FUENTE: Banco de Espana.

a. Tasas de variacion de los datos anuales para el periodo 1995-2001.
b. Correlacion maxima de datos trimestrales, en tasa de variacion interanual de las series ajustadas
de estacionalidad.

disponibilidades proceden de las tablas input-output de este afo, el Ultimo disponible en el
momento de elaborar el ISCP. El indicador sintético asi obtenido es un indicador real, deses-
tacionalizado y de frecuencia trimestral; se compone de varios indicadores parciales, que se
publican con distintos desfases, algunos de los cuales son mensuales y otros trimestrales.
Con el fin de disponer de una estimacion del ISCP correspondiente al trimestre para el que
existe informacion del indicador mas adelantado, se realizan previsiones de los componentes
mas retrasados.

En el grafico 2, se representa el nuevo ISCP junto con la serie de consumo privado de
la CNTR y el indicador global anteriormente utilizado, el indice de disponibilidades de bie-
nes y servicios de consumo. Como puede observarse, el ISCP recoge de manera muy
proxima la evolucion del consumo privado, mejorando con ello el ajuste obtenido a través
del indice de disponibilidades. El cuadro 2 confirma esta mejora, al comparar la correlacion
de cada uno de los indicadores globales considerados (y sus componentes) con el consu-
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Conclusiones

FUNCION DE TRANSFERENCIA PARA EL CONSUMO PRIVADO CUADRO 3

Variable dependiente Consumo privado (CONS)
Indicador Indicador sintético de consumo privado (ISCP)
Periodo muestral 1993:01 - 2002:04
Ecuacion (a): ALnCONS, = 0,9009 ALnISC,_; +0,0166 A1Q1995 + (1 -0,7688 L2) a,
(38.5) (-7.5) (6,0)
Desviacion tipica residual (%) 0,40
Test de autocorrelacion (Q) 1,60
Test de autocorrelacion (Qg) 8,80
Test de normalidad (BJ) 2,00
Test de bondad de prevision (b) 1 periodo = 0,5 2 periodos = 0,4
Test de causalidad en el sentido de Granger
Hy: ISCP no causa CONS F (4,36) = 5,73 p-value = 0,00
Hy: CONS no causa ISCP F (4,36) = 0,66 p-value = 0,62

a. Estimada con datos hasta 2002q4 [actualizados a marzo de 2004] y series desestacionalizadas.
b. Raiz cuadrada del ECM en relacion con la de un modelo de paseo aleatorio. Dieciséis puntos de
origen (1999:1 2002:4), uno y dos periodos por delante.

mo privado (y sus componentes). Se comprueba que, con datos trimestrales, el ISCP pre-
senta una correlacion con el consumo real por encima de la del indice de disponibilidades.
Ademas, aunque resulta dificil obtener conclusiones a partir de las correlaciones anuales
—obtenidas con un escaso numero de datos—, la relacion entre los componentes del con-
sumo privado y los del ISCP mejora respecto a la del antiguo indice de disponibilidades,
especialmente en el caso del consumo de alimentos. No obstante, en otros casos, como el
de consumo de bienes no duraderos no alimenticios, existe todavia un margen de mejora
considerable.

Cuando se mide la intensidad de la relacidn entre el ISCP y el agregado de consumo de
la CNTR con datos trimestrales, esta se mantiene relativamente elevada, ya que la correla-
cion se acerca a 0,8 calculada con tasas interanuales. El coeficiente simple de correlacion
constituye, no obstante, una caracterizacion muy simplificada de la relacién entre dos varia-
bles, que prescinde de los aspectos dinamicos de la misma. Para tener en cuenta estos
aspectos, se ha formulado un modelo estadistico de funcién de transferencia, que permite
relacionar el indicador sintético y el consumo privado a través de una relacion dinamica. Di-
cha relacion, que aparece recogida en el cuadro 3, se establece entre la tasa de variacion
trimestral del consumo vy la del ISCP —ambas en aproximacion logaritmica—. El hecho de
que el indicador aparezca en el modelo con un desfase confiere un caracter de indicador
adelantado a esta variable. De acuerdo con los dos contrastes realizados sobre la bondad
de las predicciones del consumo obtenidas con el modelo a uno y dos periodos, se observa
una disminucion del error medio de prediccion del 50% y 60%, respectivamente, en relacion
con un modelo de paseo aleatorio. Por otra parte, el test de causalidad de Granger, que
puede interpretarse también como un contraste sobre la capacidad predictiva del indicador
sintético respecto al agregado de la CNTR, permite rechazar la hipdtesis de que este indica-
dor no tiene contenido informativo en relacion con el consumo privado de la contabilidad
trimestral.

En este articulo se ha presentado un nuevo indicador de consumo privado —el ISCP—, que
sintetiza la informacion de diversos indicadores parciales, con el fin de aproximar la evolucion
trimestral del gasto real de los hogares en bienes y servicios. Asimismo, este indicador permi-
te analizar la contribucion de los diferentes componentes del gasto de las familias, de forma
coherente con el consumo total del sector.
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Este nuevo indicador presenta un elevado grado de coherencia con el agregado de consumo
privado de la Contabilidad Nacional Trimestral, por lo que constituye una herramienta muy Util
para el seguimiento coyuntural de esta variable y la obtencion de previsiones a corto plazo.

18.10.2004.
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