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Desde la Ultima edicion de esta publicacion, la economia mundial ha
experimentado una mejora significativa que ha permitido dejar atras la
sensacion de caida libre vigente desde finales de 2008 para dar paso
a una situacion de relativa estabilidad y, en algunos casos, de creci-
miento moderado. El origen del cambio radica, fundamentalmente, en
las excepcionales medidas de estimulo plublico adoptadas por la ma-
yor parte de las economias, tanto de tipo monetario como fiscal. No
obstante, los fundamentos de la economia mundial contintian fragiles
y los riesgos a la baja se mantienen plenamente vigentes a corto pla-
zo. El principal riesgo al que se enfrenta la recuperacion global se en-
cuentra en la retirada prematura de los planes de estimulo, sobre todo
en las economias mas avanzadas, y en la incertidumbre sobre si el
gasto privado podra sustituir al gasto publico como principal vector de
la recuperacion una vez retirados dichos estimulos. Los registros del
mercado laboral tampoco contribuiran a una salida rapida de la crisis,
toda vez que el ritmo de destruccion de empleo sigue siendo atn muy
elevado en numerosas economias.

De este modo, la recuperacion economica se presenta de forma
heterogénea. Las economias emergentes se encuentran en una senda
de recuperacion solida debido, entre otros motivos, a su menor exposi-
cion a la crisis financiera; al éxito de sus medidas fiscales y monetarias;
al incremento en los precios de las materias primas; a la modesta recu-
peracion del comercio mundial y a sus politicas previas de estabilidad
macroeconomica. Entre las desarrolladas, la economia norteamericana
se sitlia mejor posicionada que la europea de cara a observar una reso-
lucion mas rapida de la crisis debido a la mayor cuantia y efectividad de
su impulso fiscal, y a los avances en la reestructuracion financiera.

También en Espaha se ha moderado el deterioro de la economia duran-
te los dos ultimos trimestres, dejando atras las cifras de fuertes caidas
del PIBy del empleo que se observaron en la parte inicial de 2009. Pese
a la existencia de elementos que lastran el crecimiento espanol
diferencialmente frente a Europa, lo cierto es que la economia espanhola
ha podido acotar la fase méas aguda de la recesion y evitar que su caida
fuera superior a la europea debido a dos razones. Por una parte, ha sido
mas incisiva en la utilizacion de la politica fiscal con fines contraciclicos.
Por otra, el comportamiento favorable de las exportaciones netas ha
contribuido notablemente a compensar parte de la reduccion de la de-
manda interna.

Sin embargo, existen pocos elementos que permitan prever que 2010
represente el inicio de un nuevo ciclo de sblida recuperacion. Las razo-
nes detras de estas perspectivas son varias. En primer lugar, la econo-
mia continuara destruyendo empleo, si bien a un ritmo menor que el
exhibido en 2009. El crecimiento de la actividad a finales del préximo
ano sera insuficiente para crear empleo de forma sostenida. En segun-
do lugar, el redimensionamiento del sector inmobiliario se extendera a
2010. La mejora de la accesibilidad de las familias a la compra de vivien-
da, derivada de unos tipos de interés bajos en perspectiva historica y de
previsibles caidas en los precios de la vivienda, podria dinamizar la de-
manda y acortar el proceso de ajuste pendiente. En tercer lugar, el inicio
de una etapa de consolidacion fiscal en 2010, tras el uso intensivo que
de las cuentas publicas se hizo en 2008 y 2009, tendra efectos
contractivos sobre el crecimiento econdmico a corto plazo. Por ultimo, el
proceso de desapalancamiento del sector privado ha ganando en inten-
sidad a lo largo de 2009 y lo seguira haciendo durante 2010.

El consumo de los hogares contintia protagonizando el ciclo recesivo de
la economia espahola. Aunque en el tercer trimestre el consumo apenas
experimentd una caida del 0,1% trimestral, con este dato son ya siete
los trimestres consecutivos de descensos del gasto real de los hogares,
pese a los importantes estimulos fiscales y financieros que sobre su



renta se han producido en los ultimos dos ahos. El ajuste del consumo
se ha reflejado en el intenso aumento de la tasa de ahorro, que se situo,
entre abril y junio, en el 17,5% de la renta disponible, 7 puntos porcen-
tuales mas que la observada a comienzos de 2008. En particular, el
consumo de bienes duraderos todavia experimenta una contraccion ele-
vada, tanto por la pérdida de dinamismo de sus determinantes funda-
mentales (renta, riqueza y condiciones de financiacion del sector priva-
do), como por el aumento del ahorro precautorio derivado de la incerti-
dumbre sobre la futura evolucion de la situacion econémica. Sin embar-
go, durante los Ultimos meses se observa una ralentizacion de la caida
de la demanda de duraderos debido a la mejora de la confianza de los
consumidores, a la recuperacion de la demanda externa por parte de
nuestros principales socios comerciales y a los efectos del Plan 2000E
sobre las ventas de turismos.

En concreto, los resultados del Plan 2000E no se hicieron esperar tras
su aprobacion en el mes de mayo. Durante los meses de junio, julio y
agosto se modero significativamente la reducccion del nUmero de turis-
mos matriculados. Septiembre supuso el primer mes de aumento
interanual de las matriculaciones tras once trimestres de caidas conse-
cutivas. En octubre, el crecimiento se acelero hasta alcanzar el 26,4% y
las previsiones del SEE BBVA indican que se mantendra en cifras de
dos digitos durante los meses de noviembre y diciembre. La importancia
del Plan 2000E ha sido tal que las estimaciones del SEE BBVA sugieren
que de las casi 190 mil matriculaciones acogidas al programa hasta el
31 de octubre, aproximadamente el 51% no hubiesen tenido lugar si el
plan no hubiese existido. En términos macroeconémicos, la demanda
adicional generada por las ayudas directas a la adquisicion de automo-
viles aportd 0,6 puntos porcentuales a la tasa de variacion interanual
del consumo privado registrada durante el tercer trimestre del aho.

Los restantes bienes de consumo duradero han tenido un comporta-
miento menos favorable durante los GUltimos trimestres. Mientras que el
Plan Moto-E no ha logrado reactivar la demanda de ciclomotores y
motocicletas debido a los problemas de coordinacion tras la entrada en
vigor del programa y al escaso numero de CC.AA. que se han adherido
al mismo, el proceso de redimensionamiento del sector inmobiliario con-
tinba lastrando la demanda de electrodomeésticos y mobiliario.

Tampoco la evolucion del crédito al consumo ha contribuido a estimu-
lar la demanda, a pesar de la ralentizacion reciente de su ritmo de
deterioro. De hecho, los criterios para la aprobacion de nuevos crédi-
tos a empresas y a hogares comenzaron a relajarse en junio 2009,
gracias a las medidas de apoyo publico al sector financiero y a la me-
joria del contexto economico internacional. Si bien las expectativas
apuntan a una continuacion de estas tendencias, en el corto plazo el
mantenimiento de las tensiones en los mercados de financiacion y los
riesgos latentes en la economia espanola mantendran el tono débil en
el crédito para el consumo.

La revista finaliza con un articulo que estudia la evolucion comparada
de los habitos de consumo en los paises desarrollados. Los resultados
indican que los patrones de consumo internacionales guardan una es-
trecha relacion con el grado de desarrollo de un pais. Asi, las econo-
mias desarrolladas destinan un porcentaje decreciente de su renta al
consumo de aquellos bienes y servicios destinados a cubrir las necesi-
dades mas basicas (por ejemplo, alimentacion), en favor de otros no
considerados de primera necesidad (por ejemplo, ocio, restauracion y
comunicaciones). Cabe, por tanto, esperar que el desarrollo econémico
traiga cambios en los patrones de consumo de los paises emergentes.
El anélisis, realizado para los paises OCDE, sugiere la existencia de un
proceso de convergencia hacia los patrones de consumo tipicos de una
economia altamente desarrollada. Por tanto, las empresas deberan con-
siderar la existencia de este proceso a la hora de disenhar sus estrate-
gias productivas y comerciales para adaptarse a los cambios en el com-
portamiento del consumidor global.
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Desde la publicacion del tltimo Situacion Consumo el pasado mes de
mayo, la economia mundial ha experimentado una mejora de su esce-
nario economico. La sensacion de caida libre en la que la mayor parte
de las economias se habian instalado desde finales de 2008 ha dado
paso a una situacion de relativa estabilidad y, en algunos casos, de
crecimiento moderado.

El cambio de tendencia operado desde entonces obedece, fundamen-
talmente, a las excepcionales medidas de estimulo publico adoptadas
por la mayor parte las economias, y que se encuadran tanto en el
frente monetario como en el frente fiscal. El primero, con reducciones
sustanciales de los tipos de intervencion, inyecciones masivas de li-
quidez y medidas no convencionales, cuya puesta en marcha ha per-
mitido un restablecimiento parcial de las condiciones de liquidez. Y el
segundo, con ambiciosos paquetes publicos de estimulo, que han pro-
porcionado, entre otros aspectos, un impulso a determinados sectores
-como por ejemplo, el del automoévil- y, en términos generales, el sos-
tenimiento temporal de las rentas y el gasto de los agentes privados.

No obstante, los fundamentos de la economia mundial contintan fragi-
les y los riesgos a la baja se mantienen plenamente vigentes a corto
plazo. El principal riesgo al que se enfrenta la recuperacion global se
encuentra en la retirada prematura de los planes de estimulo, sobre
todo en las economias mas avanzadas, y en la incertidumbre sobre si
el gasto privado podra sustituir al gasto publico como principal vector
de la recuperacion una vez retirados dichos estimulos. Esta afirmacion
se apoya en el hecho de que, a diferencia de lo que ha ocurrido en las
economias emergentes, en algunos paises desarrollados el patron de
crecimiento durante la fase expansiva se caracterizo por el fuerte im-
pulso de la demanda interna, uno de cuyos determinantes (el recurso
al endeudamiento de los agentes privados) no tendra el mismo
protagonismo en este nuevo ciclo. Los registros del mercado laboral
no contribuiran tampoco a una salida rapida de la crisis, toda vez que
el ritmo de destruccion de empleo sigue siendo aun muy elevado en
numerosas economias.

Por todo ello, actualmente el mayor reto de politica econdmica conti-
nla siendo determinar cual sera el momento adecuado para retirar los
programas publicos de apoyo. Asi, la retirada prematura vy
descoordinada de los estimulos, especialmente los monetarios, podria
reactivar parcialmente el circulo de contraccion economica iniciado a
finales de 2008.

En Europa, el tipo de refinanciacion del Banco Central Europeo (BCE)
se encuentra actualmente en el 1%, y se mantendra en esos niveles
durante un periodo prolongado de tiempo, probablemente hasta bien
entrado 2011. Por un lado, la capacidad inutilizada en la economia
de la zona euro es muy alta, lo que contribuye a reducir al minimo las
presiones inflacionistas. Por otro, el elevado nivel actual del tipo de
cambio del euro, que ejerce presiones a la baja sobre los precios y la
actividad exportadora, limita también los margenes para subidas tem-



pranas de tipos de interés. No obstante, convendria recordar que el
sostenimiento de los estimulos en el tiempo podria tener, a su vez,
consecuencias nocivas sobre el crecimiento. Primero, al distorsionar
los incentivos de los agentes para adoptar medidas que, de otro modo,
probablemente no se pospondrian en el tiempo y, segundo, al debili-
tar seriamente las cuentas plblicas de muchas economias, cuyos
niveles de déficit y deuda publicos podrian llegar a cotas dificilmente
sostenibles. Por todo ello, las autoridades monetarias y fiscales de-
berian tener presente el actual balance de riesgos, puesto que un
paso en la direccion equivocada podria dahar seriamente la recupe-
racion. En este sentido, parece probable que los bancos centrales
vayan paulatinamente ensayando posibles alternativas para normali-
zar sus politicas de liquidez. En esta situacion, sera importante que
la comunicacion sea especialmente cautelosa.

Con todo, los avances en los mercados financieros han sido sustan-
ciales durante los Ultimos meses. Las tensiones se han ido reduciendo
progresivamente desde los maximos alcanzados tras la caida de
Lehman Brothers en septiembre del pasado aho. No obstante, la situa-
cion actual dista de ser plenamente satisfactoria, ya que la tension en
los mercados financieros se encuentra todavia lejos de los niveles
precrisis. Los mayores avances hasta la fecha se han producido en los
mercados interbancarios. Asi, el diferencial OIS a tres meses en EE.UU.
y en la UEM se encuentra, en la actualidad, en sus minimos del tltimo
ano y medio. No obstante, la evolucion en dichos mercados continta
siendo muy dependiente de las inyecciones masivas de liquidez por
parte de los bancos centrales.

Por su parte, la reduccion de las primas de riesgo ha sido extraordina-
riamente rapida durante los Ultimos meses. Asi, los CDS bancarios
norteamericanos alcanzaron en octubre su nivel minimo desde el es-
tallido de la crisis, y los europeos se situaron en su nivel mas bajo
desde hace casi un aho. Sin embargo, desde principios de verano la
correccion a la baja se ha ralentizado. La cautela parece haberse im-
puesto en la mayoria de los mercados (también en los de renta varia-
ble, con revalorizaciones relativamente modestas desde julio), en un
contexto donde la robustez y la sostenibilidad de la recuperacion eco-
némica a nivel global es aun dificil de calibrar y predomina una aver-
sion al riesgo historicamente elevada.

La recuperacion econbmica se presenta, no obstante, de forma
heterogénea. En términos generales, las economias emergentes se
encuentran en una senda de recuperacion mas solida que las desarro-
lladas. Este hecho se explica por un conjunto de factores diferenciadores
que han permitido a la mayor parte de estas economias (con la excep-
cion de las de Europa Emergente) sortear mas facilmente el encareci-
miento de los mercados de financiacion y la contraccion de la actividad
y el empleo. En particular, destacan su menor exposicion a la crisis
financiera, sobre todo en sus compases iniciales; el éxito de los pro-
gramas de estimulo fiscal y monetario puestos en marcha tras el esta-
llido de la crisis; el incremento en los precios de las materias primas
durante los Ultimos meses; la modesta recuperacion del comercio mun-
dial tras el desplome sufrido a finales de 2008; y, quizas lo mas rele-
vante para la sostenibilidad de su crecimiento a largo plazo, los esfuer-
Zos previos, en muchas de ellas, por fomentar y practicar una politica
de estabilidad macroeconomica. Por todo ello, se espera que, hacia
delante, se acelere la convergencia entre las economias emergentes y
las desarrolladas.
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Entre los paises emergentes, los indicios de recuperacion de la activi-
dad son ya claros, aunque el patron de crecimiento presenta todavia
algunas diferencias destacables. Asi, China registro en el Gltimo tri-
mestre ritmos de crecimiento elevados (8,9% a/a), justificados, en par-
te, por un aumento rapido del crédito y por otras medidas de estimulo.
Dentro de América Latina, la mayor parte de las economias mostraron
también sehales de crecimiento positivo durante el Gltimo trimestre.
Mas riesgos presenta, sin embargo, la posicion de las economias emer-
gentes europeas, que llegaron a esta crisis con una situacion financie-
ra y macroeconémica mas vulnerable.

La economia norteamericana, por su parte, registré durante el ultimo
trimestre el primer crecimiento intertrimestral positivo (0,7%) desde sep-
tiembre de 2008. Los programas temporales de estimulo en sectores
especificos (principalmente el denominado ‘cash-for-clunkers’, desti-
nado a estimular la demanda de vehiculos) se encontrarian, en gran
medida, detras de dicho repunte. Los datos sugieren que, la economia
norteamericana parece encontrarse mejor posicionada que la europea
de cara a observar una resolucion mas rapida de la crisis. Por una
parte, se constatan mayores avances en la recapitalizacion y reestruc-
turacion del sistema financiero. Por otra, el impulso fiscal en EE.UU.
sera relativamente mayor y tendra un impacto mas significativo sobre
el crecimiento en los proximos anos. Asi, en 2010 se estima que alcan-
ce los 3 puntos porcentuales (pp), frente a los 1,5 pp en Europa. Con
todo, el escenario mas probable para la economia de EE.UU. es de un
moderado crecimiento hacia delante, ya que ni hay certeza de que una
vez se acabe el estimulo publico el sector privado vuelva a recuperar
una senda de crecimiento sostenido, ni los riesgos de una recaida han
disminuido lo suficiente para que cuestiones como el desempleo o las
cuentas publicas dejen de ser una preocupacion manifiesta.

En cuanto a Europa, el impulso fiscal sera comparativamente menos ele-
vado en 2010, asi como heterogéneo entre paises. La recuperacion de la
actividad se vera también pospuesta por el mayor grado de rigidez del
mercado laboral europeo (que supone impactos mas prolongados en el
empleo), asi como por la lenta reestructuracion del sistema bancario en
aquellas economias que han necesitado de cuantiosas ayudas publicas.

En términos generales, el mantenimiento de un patron de crecimiento
sostenible a largo plazo dependera, en gran medida, de un reequilibrio
de fuerzas a escala global, que permita la alteracion de los patrones
de ahorro e inversion observados hasta el momento entre economias
avanzadas y emergentes, y cuyo resultado fue la aparicion de fuertes
desequilibrios macroecondmicos a nivel mundial. Esto implicaria, ne-
cesariamente, mas consumo domeéstico en aquellas economias con
superavits por cuenta corriente (fundamentalmente, las asiaticas), cuyo
crecimiento durante los Ultimos anos se ha basado, por una parte, en
un modelo guiado por un tipo de cambio depreciado, que estimula las
exportaciones y la acumulacion de divisas por motivos precautorios y,
por otra, en una tasa de ahorro elevada, que reduce el consumo inter-
no. Ante la dificultad de que el consumo en las economias avanzadas
vuelva a ser el motor del crecimiento mundial, y dada la necesidad de
que EE.UU. incremente su tasa de ahorro, la recomposicion de la de-
manda global debera operar casi por completo para conseguir un cre-
cimiento de la economia mundial mas equilibrado a largo plazo. Esto
impone una serie de retos para las distintas economias, entre los que
se encuentra evitar un desalineamiento brusco de las divisas, en un
contexto marcado por una alta volatilidad cambiaria.

Asimismo, en el medio plazo sera necesario poner en marcha planes
creibles de consolidacion fiscal, para evitar que el gasto publico expul-
se a la demanda privada. De nuevo, el diseno de estos planes no ne-
cesariamente debe coincidir con el momento de su aplicacion.



A lo largo del segundo y tercer trimestres del aho, la economia espa-
hola ha ido mostrando un patron de menor deterioro de su actividad
econdbmica, dejando atras las fuertes caidas del PIB y del empleo que
se observaron en la parte inicial de 2009. Efectivamente, en el tercer
trimestre del ano el PIB se contrajo un 0,3% trimestral desde el -1,1%
registrado entre abril y junio, mientras que el empleo cay6 un 1,1%
desde el -1,4% del segundo trimestre y lejos de las cifras del primer
trimestre (-3,0% t/t). Por tanto, la economia espanhola no ha sido ajena
al giro hacia tasas menos negativas que experimentaron el resto de
economias de nuestro entorno, si bien, y al contrario que otros paises
de la zona euro, todavia no se han observado crecimientos trimestra-
les, circunstancia que previsiblemente continuara en el cuarto trimes-
tre del aho.

Entre los factores que se encuentran detras del menor ritmo de dete-
rioro que la economia espanhola presenta en la actualidad destaca la
intensidad del uso de medidas de politica fiscal contraciclicas, compa-
rativamente mayor que en Europa. En este sentido, cabe destacar el
Fondo Estatal de Inversion Local, que desde su puesta en marcha en
primavera ha conseguido que el ritmo de deterioro del mercado laboral
se redujese de una forma significativa. Mas recientemente, los progra-
mas de estimulo a la compra de automovil (véase Seccion 4) han lo-
grado reactivar parcialmente el consumo de estos bienes. Ademas, la
economia espanola se ha beneficiado desde la primavera de un tono
ligeramente mas positivo de sus exportaciones, derivado de la mejora
en la actividad de nuestros principales socios economicos.

(% de crecimiento interanual) 2006 2007 2008 2009 2010
Consumo hogares 3,8 3,6 -0,6 -54 -1,7
Consumo AA.PP 4,6 5,5 5,5 4,1 1,1
FBCF 7,2 4,6 -4,4 -15,3 -7,5
Equipo y otros productos 8,9 6,8 -2,7 -21,5 -10,6
Construccion 6,0 352/ -5,5 -10,6 -5,2
Vivienda 6,2 3,0 -10,3 -23,6 -10,8
Resto 5,8 33 -0,4 1,7 0,2
Demanda nacional (*) 5,5 4,4 -0,5 -6,8 2,9
Exportaciones 6,7 6,6 -1,0 -13,9 0,5
Importaciones 10,2 8,0 -4,9 -20,4 -4,9
Saldo exterior (*) -1,4 -0,9 1,4 3,0 1,7
PIB pm (% a/a) 4,0 3,6 0,9 -3,8 1,2
Pro-memoria
Empleo total (EPA) 4,1 3,1 -0,5 -6,9 -3,5
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 8,5 8,3 11,3 18,1 20,1
Saldo por cuenta corriente (%PIB) -9,0 -10,0 -9,6 -5,6 -4,0
Deuda Publica (% PIB) 39,6 36,2 39,7 54,0 64,0
Saldo de las AA.PP (% PIB) 2,0 1,9 -4,1 -11,4 -10,3
IPC media anual 3,5 2,8 4,1 -0,4 0,9

(*) contribuciones al crecimiento
Fuente: INE, Banco de Espana y previsiones BBVA

Sin embargo, algunos de los factores que han permitido esta menor
intensidad del ritmo de deterioro de la economia dificilmente tendran
un caracter permanente. Existen pocos elementos que permitan pre-
ver que la recesion no vaya a extenderse a parte de 2010 y menos aiin
de que pueda entrarse en un periodo de recuperacion solida con crea-
cion de empleo. En promedio anual, la contraccion del PIB en 2010
sera del -1,2%. Las razones detras de esta prevision son varias. Por
una parte, las moderadas perspectivas de crecimiento para nuestros
principales socios comerciales llevaran a cifras bajas de crecimiento
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de las exportaciones. Sin embargo, sera la evolucion de la demanda
interna la que marque el ritmo del PIB, ya que todos sus componentes
registraran retrocesos, a excepcion del consumo publico. La debilidad
de la demanda interna en 2010 se justifica por una serie de factores de
ajuste pendientes. En primer lugar, por los procesos de desapalanca-
miento del sector privado y de reduccion de las necesidades de finan-
ciacion de la economia espanola. En segundo lugar, por el redimensio-
namiento en curso del sector inmobiliario. En tercer lugar, por un mer-
cado laboral aquejado de un mal funcionamiento y un alto nivel de
desempleo estructural. Por Ultimo, por el ajuste en las cuentas publi-
cas que la economia espanola iniciara en 2010, tras el uso intensivo
que de las mismas se hizo en 2008 y 2009 con fines contraciclicos.!

El consumo de los hogares continta protagonizando el ciclo recesivo
de la economia espanola. Aunque en el 3T09 el consumo apenas ex-
perimentd una caida del 0,1% trimestral, con este dato son ya siete los
trimestres consecutivos de descensos reales del gasto de los hogares,
pese a los importantes estimulos fiscales y financieros que sobre su
renta se han producido en los Ultimos dos anos. El grafico adjunto
permite comparar la importancia de esta caida por contraste con el
ajuste que se produjo durante la recesion de comienzos de la década
de los 90. El descenso del consumo de los hogares se ha reflejado en
el intenso aumento de la tasa de ahorro, que se situd en el 2T09 en el
17,5% de su renta disponible, 7 puntos porcentuales (pp) mas que la
observada en el 1T08.

Esta situacion puede ser explicada por distintos factores, entre los cua-
les cabe destacar el proceso de desapalancamiento al que se enfren-
tan los hogares.? A comienzos de 2008, el total de pasivos financieros
de los hogares ascendia al 137% de su renta (30 puntos mas que en
2005), mientras que sus activos financieros e inmobiliarios brutos as-
cendian al 270 y 900% de su renta disponible, respectivamente (170
puntos, en conjunto, mas que en 2004). Por tanto, su posicion neta de
balance en aquel momento era relativamente mas holgada, mas aln si
tenemos en cuenta que la renta de los hogares crecia por encima del
5% anual. Sin embargo, y como se observa en los graficos adjuntos,
desde entonces los hogares han visto como se ha deteriorado
significativamente esta posicion. Por una parte, la desaceleracion del
crédito a familias ha sido moderada. Por otra, la caida de la riqueza ha
sido mucho més intensa. Por tanto, con datos al 2T09, todavia conti-
nba debilitandose la posicion de balance de los hogares, que desde el
1T08 ya se habria reducido en 1,3 veces su renta anual.

Toda vez que la tasa de ahorro previsiblemente cerrara 2009 rozando
el 20%, podria parecer que parte de este proceso de reestructuracion
de las finanzas familiares habria sido alcanzado, y que hacia delante
podria observarse una disminucion de la tasa de ahorro que permitiria
impulsar el consumo. Siendo esa una posibilidad plausible, no es el
escenario mas probable por distintos motivos. En primer lugar, el nivel
de endeudamiento de los hogares como porcentaje del PIB todavia se
sitla cerca de 30 puntos por encima de la media de la zona euro. Esto
no es sino el reflejo del alto nivel de crecimiento del crédito a familias
en la fase expansiva, muy por encima del europeo (véase Recuadro
1). En segundo lugar, la evolucion del valor de los activos financieros
esta muy limitada por la previsible continuacion de las caidas en los

" Para un analisis mas detallado de los factores explicativos de nuestras previsiones, véase Situacion
Espaha de noviembre de 2009.

2 Junto a los determinantes fundamentales del consumo y el ahorro (renta, riqueza y tipos de interés)
notese que el ahorro puede haber estado también impulsado por un fenbmeno mas de corto plazo,
como es el llamado ahorro precautorio (véase el Recuadro 4).



precios de la vivienda y por la incierta evolucion de los mercados de
renta variable, tras los importantes aumentos bursatiles de la primave-
ray el verano.

Pero es que, ademas, el consumo no se vera impulsado por el resto de
sus factores fundamentales. Las perspectivas sobre los tipos de inte-
rés tienen poco margen adicional de estimulo sobre el consumo y la
disponibilidad de crédito no volvera a ser la misma que en el periodo
precrisis. La reduccion de la carga financiera, que en 2009 permitio
liberar renta por importe de algo mas de 15 mil millones de euros,
apenas alcanzara 1,1 miles de millones en 2010.

Mas relevantes todavia son las perspectivas de crecimiento de la ren-
ta de los hogares. En 2010, la renta apenas crecera un 0,5% nominal y
su crecimiento real sera cero, a diferencia de 2009, aho en el que la
renta real previsiblemente crecera casi un 2%. Detras del estanca-
miento de la renta de los hogares se encuentra, por una parte, el com-
ponente no salarial, que en 2010 ya no se vera impulsado
adicionalmente por las medidas fiscales expansivas, como lo fue en
2009 por la eliminacion del Impuesto sobre el Patrimonio y la deduc-
cion de 400 euros en el IRPF, que supusieron cerca de 7 mil millones
de euros. Ademas, el componente salarial registrara un practico estan-
camiento, derivado del comportamiento previsto para el mercado labo-
ral. De forma consistente con la prevision de caida del PIB, el empleo,
medido a partir de la EPA, podria disminuir un 3,5% en 2010. Corregi-
da de estacionalidad, la destruccion de empleo ira reduciéndose pau-
latinamente a lo largo del aho, de tal modo que la ocupacion podria
estabilizarse a finales de 2010. A pesar de esta caida del empleo, el
margen de repunte de la tasa de paro es moderado, ante el intenso
decrecimiento previsto de la poblacion activa, determinado por los flu-
jos de salida del mercado laboral del colectivo de inmigrantes. Asi, la
poblacion activa nativa disminuira suavemente en 2010, mientras que
la poblacion extranjera lo hara mas intensamente, de forma que a fina-
les de 2010 la participacion de este colectivo en el total volvera a los
niveles de comienzos de 2008. La caida esperada para la poblacion
activa, algo mas del 1%, permitira que la tasa de paro apenas ronde el
20% en 2010.8

El Gltimo factor que condiciona la evolucion del consumo durante el
proximo ano, es la anunciada subida del IVA contenida en los Presu-
puestos Generales del Estado para 2010, y de aplicacion a partir del
mes de julio. El proceso de consolidacion fiscal es necesario en una
economia como la espanola, que probablemente finalizara en 2009
con un déficit de las AA.PP. del 11,4% del PIB y que todavia excedera,
previsiblemente, del 10% del PIB en 2010. Ademas, puede estimarse
en un 6% el déficit estructural, por lo que la simple eliminacion de las
medidas fiscales contraciclicas adoptadas y la superacion de la rece-
sion no seran suficientes para la vuelta a un equilibrio presupuestario a
lo largo del ciclo, siendo necesaria la adopcion de medidas tanto orien-
tadas a reducir el gasto, como a incrementar los ingresos publicos.

En este sentido, la subida del IVA tendra efectos diferenciados en el
corto y en el largo plazo. Segun nuestras estimaciones, el gasto privado
de las familias en bienes de consumo se incrementaria en los primeros
trimestres del aho, anticipando el alza en precios que se dara a raiz del
aumento en el impuesto. Una vez que se produce este aumento de la
fiscalidad, las familias responden con una reduccion significativamente
mayor al aumento previo, llevando finalmente al PIB tendencial a un
nivel un 0,5% por debajo de la senda que se observaria en ausencia de
esta medida. Esta caida permanente en el producto es el resultado del
efecto distorsionador de los impuestos sobre las decisiones de consu-
mo.

3 Para mas detalles sobre la situacion actual y nuestras perspectivas sobre el empleo, véase:

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/
091111_observatoriomercadolaboralespana_tcm346-205290.pdf?ts=23112009
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En resumen, el proceso de desapalancamiento, la mayor incertidum-
bre en el mercado de trabajo, unas expectativas de menor crecimiento
futuro de los ingresos (percepcion de que el crecimiento potencial pue-
de haber disminuido) y la expectativa de la consolidacion fiscal que se
inicia en 2010, y que debera continuar en los ahos siguientes, son
factores que haran que el consumo permanezca débil en 2010, hasta
la vuelta a niveles mas sostenibles de endeudamiento y al restableci-
miento, al menos parcial, del balance de los hogares.

La inflacion en Espaha ha continuado mostrando un perfil, primero de
desaceleracion y luego de caidas moderadas. Aunque parte de la ac-
tual tasa negativa de inflacion responde a un efecto base de los pre-
cios del petroleo, lo cierto es que la debilidad de la demanda ha propi-
ciado una disminucion de la inflacion también en su componente sub-
yacente. Asi, la inflacion general alcanzd su minimo en el mes de julio
(en el -1,4% a/a) y comenzb, desde entonces, una suave tendencia de
repunte, mientras que la inflacion subyacente continud su caida, si-
tuandose en el ultimo dato conocido en el 0,4% interanual. Las previ-
siones apuntan a que la inflacion total en el mes de diciembre ya mos-
trara cifras positivas de crecimiento, por encima del 0,5%, apoyada en
la reversion del efecto base de la energia. La inflacion subyacente se
mantendra estable en los niveles actuales.

El escenario es especialmente favorable para que en 2010 continlen
las presiones a la baja sobre los precios. Asi, la prolongacion de la
debilidad de la demanda llevara a niveles muy negativos de ouiput
gap. El grado histéricamente bajo de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva y las elevadas tasas de paro, que junto al reducido nivel de
cierre de la inflacion de 2009 acotaran los crecimientos salariales, son
factores que permiten prever bajas tasas de inflaciobn en todo el hori-
zonte de prediccion. A ello habria que ahadir la presion que pudiera
ejercer el mantenimiento durante 2010 de la reciente apreciacion del
euro. Estos elementos solo seran contrarrestados, en parte, por la su-
bida del IVA recogida en los presupuestos del Estado para 2010, y de
aplicacion a partir de julio. Con todo, nuestra previsidbn promedio para
2010 es de una tasa del 0,9% para la inflacion general, e incluso unas
décimas por debajo para la subyacente.*

Por tanto, una deflacion persistente se mantiene fuera de los escenarios
mas probables ya que continuan sin detectarse en la economia sehales
de interaccion entre expectativas de caidas en los precios y retrasos en
las decisiones de gasto propias de los episodios de deflacion. Por el
contrario, la existencia de tasas negativas de inflacion esta contribuyen-
do a compensar parte de la pérdida de competitividad-precio acumulada
en la fase expansiva previa a la crisis economica. Durante todo 2009, el
diferencial de inflacion general con la zona euro ha sido favorable a Es-
paha en 0,6 pp de media (el diferencial promedio historico es desfavora-
ble a Espanha en casi un punto) y, lo que es alin mas importante a efec-
tos de recuperacion de la competitividad-precio, el diferencial de infla-
cion subyacente ha ido ampliandose a lo largo de 2009 a favor de la
economia espanola: con el Ultimo dato conocido se sittia en los -0,9 pp
(el promedio historico es +0,9 pp). Aunque tasas negativas de inflacion
conllevan también aspectos perjudiciales (por ejemplo, al aumentar el
nivel real de deuda), lo cierto es que pueden contribuir a mejorar las
cifras de exportaciones por la via de la caida en el tipo de cambio efec-
tivo real. El mantenimiento de bajas tasas de inflacion en el componente
subyacente y de un diferencial negativo de precios en el medio plazo
seria un factor esencial para que la economia espanola pudiera aprove-
char la recuperacion de la economia mundial, y, en particular, de la euro-
pea, y encontrar en el sector exterior un nuevo motor de crecimiento.

4 Para mas detalle véase nuestro ultimo Observatorio Inflacion, disponible en:
http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/091113_observatorioinflacionespana_tcm346-
205780.pdf?ts=23112009



Situacion Consumo

Recuadro 1. El desapalancamiento de las familias espanolas
y su efecto sobre el ahorro y el consumo

El proceso de rapido endeudamiento de los hogares espa-
noles que ha caracterizado la Ultima década alcanz6 su
maximo durante el 2008, cuando la vulnerabilidad financie-
ra de las familias fue exacerbada a causa de la propagacion

Gréfico 1.
Endeudamiento de las familias en distintos paises
europeos (Deuda/RBD de los hogares)

de la crisis econémica global y de la entrada en recesion de 200

nuestra economia. A lo largo de 2009, las peores expectati- L75

vas de crecimiento de los ingresos y la mayor incertidumbre 1,50

del mercado laboral han empujado a los hogares a reducir 125 / —~
su nivel de endeudamiento, favoreciendo el ahorro respec- M
to al consumo. En el largo plazo, es probable que este pro- 100 \\/N-"/’ N\
ceso de desapalancamiento continiie hasta alcanzar un ni- 0,75 /
vel de deuda que permita a los hogares hacer frente con 0,50 -

cierta holgura al esfuerzo financiero que aquél conlleva. 0,25 //
La deuda de los hogares en Espana es mayor que s neszzszanzrass
en otros paises europeos NRESISSSSNSNARSR
En la mayoria de los paises europeos la ratio de deuda so- S horone QL mRUE T

bre renta de los hogares ha tendido a crecer durante los Fuente: SEE BBVA a partrir de BCE, BAE y fuentes nacionales.

Ultimos diez ahos. Aunque ha sido generalizado, este creci-

miento presenta importantes diferencias entre paises. Como

se puede ver en el Gréafico 1, la deuda de los hogares, como Grafico 2.

proporcion de su renta bruta disponible, ha aumentado de Composicion del crédito a las familias en 2008
forma mono6tona en casi todos los paises considerados, pero 100%

solo en dos, Espaha e Irlanda, ha llegado a suponer mas
del 125%, alejandose del promedio de la zona euro, que se 80%
situd en torno al 80%.
En la practica totalidad de los paises de nuestro entorno, la oo
mayor parte de la deuda se destina a la adquisicién de vi- 0%
vienda (Grafico 2), a pesar de que también el crédito al con-
sumo, por ejemplo a través de tarjetas de crédito, ha regis- 0%
trado un importante crecimiento durante los Ultimos anos.

0%

Los factores que explican este crecimiento de la capacidad
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de endeudamiento de los hogares son, principalmente, tres. 2 2 E S 2 8 § OB
En primer lugar, las mejores condiciones de financiacion, C = & £ g §
con tipos de interés reales bajos y poco volatiles, junto con W Vivienda SR
nuevos instrumentos financieros de transferencia del ries- W Resto
go y una mayor competencia bancaria, han permitido ele- Fuente: SEE BBVA a partrir de BCE y fuentes nacionales.
var el importe y el plazo de las operaciones de crédito a
familias, contribuyendo a incrementar el peso de la vivien-
da en propiedad en numerosos paises. En segundo lugar, Grafico 3.
la extraordinaria fase alcista que ha caracterizado a los Espana. Deuda de los hogares sobre total de
mercados inmobiliarios en la mayoria de los paises activos
industrializados durante la Ultima década ha favorecido la 16%
creacion de expectativas optimistas, que apoyaban Ia in- 14%
version residencial con respecto a otros activos'. En Gltimo 2%
lugar, el entorno econémico en el cual se ha producido este
incremento de la deuda de las familias se ha caracterizado 1o%
por un crecimiento sostenido de los ingresos y por una baja 8%
inflacion, que han permitido a los hogares acceder a prés- 6%
tamos de mayor importe. o

2%
' También el tratamiento fiscal favorable a la compra de vivienda ha contribuido a 0%
sesgar la decision de los inversores mas hacia los inmuebles que hacia otros activos IILLEETE838385873
alternativos. 222222888 KRK

Fuente: SEE BBVA a partrir de INE y BAE



Situacion Consumo

En el entorno econdmico actual, la sostenibilidad

de los balances de los hogares se debilita Crafico 4. . .
Espana. Carga financiera de las familias
Con lafinalidad de evaluar la sostenibilidad del nivel de deu- (% de su RBD)
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da de los hogares, es preciso examinar dos indicadores que
miden, por un lado, el apalancamiento de las familias y, por
otro, si la carga financiera derivada de la deuda es razona-
ble. Si se analiza como ha evolucionado la deuda con res-
pecto a los activos de los hogares, tanto financieros como
no financieros (Grafico 3), no es posible concluir que la ratio
haya crecido de forma exponencial: 8 pp desde 1992, de
los cuales 4 pp han tenido lugar durante el tltimo quinque-
nio. Este menor crecimiento se debe, en parte, a la fuerte
revaloracion experimentada por los activos inmobiliarios -
que en Espanha representan mas del 90% del total de la ri-

; . 8833388885865 8838
queza bruta de los hogares - durante el mismo periodo. Tam- EBEEEEEENEEEE
poco la carga financiera (Grafico 4), que refleja el porcenta- . & ; ESE°E®E®E®YE
je de ingresos que los hogares destinan a repagar la deuda, R
muestra una dinamica explosiva. Durante el Ultimo aho, la Fuente: SEE BBVA a partrir de INE y BAE
moderacion de la carga financiera se explica, sobre todo,
por la reduccion de los tipos de interés hasta niveles mini- )
mos, como respuesta de la politica monetaria a la crisis fi- Grafico 5. o
nanciera global. Espana. Tasas de mora de la financiacién a

hogares
Sin embargo, a pesar de que los indicadores de endeuda- 8%
miento no muestran, hasta el momento, valores 7%
preocupantes, no significa que no puedan empeorar y ame- 6%
nazar la capacidad de los hogares de enfrentarse a sus pa- s%
gos, especialmente en un entorno como el actual, caracteri-
zado por ajustes en curso de sectores clave de la economia %
espahola. El elevado endeudamiento implica una mayor 3%
sensibilidad de la solvencia de los hogares a fluctuaciones 2%
de los precios de la vivienda, de los tipos de interés y de sus 1%
ingresos, las cuales, en ultima instancia, podrian afectar a

su capacidad de consumo. 0%

W OO = = NI T WL OIS0
T 2229992923909
o882 888888588¢%
Una elevada proporcion de deuda a tipo variable, como la P eRgETa=sgTvasgT s
. E - Teif iacion d H Bienes de consumo duradero
ems?ente en Espaha, provoca que cualquier variacion de B Resto de financiacion a hogares
los tipos de interés se transmita al prestatario de forma mas B Adquisici6n y rehabilitacién de vivienda

directa, afectando de un modo relativamente inmediato a su Fuente: BAE
capacidad de repago de la deuda y a su consumo. En este
contexto, un aumento (respectivamente, descenso) de los
tipos de interés tendra el efecto de reducir (aumentar) los
recursos disponibles para el consumo tanto mas cuanto me-
nos haya ahorrado el prestatario durante la temporada de
tipos bajos.

Grafico 6.

Espana. Ahorro y endeudamiento de los hogares
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2 Para mas detalles sobre los efectos sobre el consumo de los cambios de los precios Fuente: SEE BBVA a partrir de INE

de la vivienda, véase: “Situacion Consumo”, primer semestre de 2009, pp. 10-11.
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Un tercer factor que condiciona la sostenibilidad de la deu-
da de los hogares es el choque negativo sobre la renta de-
rivado del proceso de destruccion de empleo. Desde co-
mienzos de 2008, la economia espanola ha perdido mas de
1,5 millones de empleos (-7,5%), lo que, sin duda, ha condi-
cionado la solvencia de los hogares endeudados y la con-
fianza de los prestatarios.

Después de mas de 15 ahos de crecimiento ininterrumpido
de su ratio de deuda sobre renta disponible, los hogares
deberan enfrentarse a una reduccion de su nivel de
apalancamiento hacia niveles mas sostenibles dado el en-
torno econdmico previsto en el medio y largo plazo. La evo-
lucion de los tipos de interés, el crecimiento econdmico y el
valor de los activos son tres de los factores mas importan-
tes para determinar la sostenibilidad de la deuda. Con el
objetivo de analizar con mas detalle la deuda de los hoga-
res, se puede utilizar una expresion que resume su posi-
cion de balance financiero:

(1) AF,+/R+C =R +AD ~rD

+77

donde AF, representa el ahorro financiero de los hogares
en el periodo t, /A la inversion residencial (ahorro no finan-
ciero), Cel consumo, /~la renta disponible, D la deuday rel
tipo de interés. Si se divide (1) por la renta, se puede obte-
ner una ecuacion de la dinamica de la ratio de la deuda:

D D, AF +IR+C;
2y —=—"A(1+r-g)+——"F——"-1:
@ & A A,
donde ges la tasa de crecimiento de la renta de los hoga-
res. La expresion (2) se puede reescribir como:

D =h(1+r- g)+m - S,

R; Ry Ry
donde S, = 7-(C /R, )denota la tasa de ahorro de las fami-
lias. Como se puede observar, una reduccion de la ratio de
endeudamiento puede producirse mediante una menor in-
version, un crecimiento de la renta disponible mayor que
los tipos de interés o un aumento de la tasa de ahorro.

Durante la década de expansion de la deuda, la disminu-
cion de los tipos de interés y el crecimiento sostenido de la
economia permitieron expandir el volumen de deuda de los
hogares (Grafico 7). La percepcion de que el riesgo era li-
mitado y las expectativas optimistas sobre el curso de la
economia — en particular, sobre el sector inmobiliario — fo-
mentaron la inversion en vivienda, lo que propicid un creci-
miento del crédito hasta niveles comparativamente eleva-
dos pero sostenibles para la época. Ahora bien, el cambio
de tendencia en el ciclo econdmico y el ajuste del sector de
la construccion han afectado a la percepcion del riesgo de
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las familias, que empiezan a limitar el tamano de su deuda.
Este cambio es evidente en la evolucion de los habitos de
ahorro y consumo desde el principio de la crisis.

El proceso de reduccion de la deuda se ha apreciado en el
significativo incremento de la tasa de ahorro, que pasa de
suponer un 11% de la renta disponible en el segundo tri-
mestre de 2008 hasta un 17,5% en el mismo periodo de
2009 (Grafico 6), un nivel préximo al que existia durante la
primera mitad de la década de los noventa. Esta dinamica
ha implicado una intensa correccion del consumo: con el
tercero de 2009 han sido siete los trimestres consecutivos
de caida trimestral del consumo privado.

El proceso de reduccion del nivel de apalancamiento de los
hogares se ha extendido durante el tltimo aho y medio. La
ratio de deuda sobre renta disponible tocod su nivel maximo
a mediados de 2008, con mas de un 130%, y desde enton-
ces se ha reducido hasta encontrarse hoy en torno al 125%.
Por lo tanto, cabe preguntarse hasta qué nivel deberia ajus-
tarse la deuda de los hogares y qué implicaciones podria
tener este proceso sobre su consumo.

Con este fin, se han analizado varios escenarios de conver-
gencia de la ratio de endeudamiento hacia un nivel de largo
plazo igual al valor promedio del endeudamiento entre 1990-
2008, del 80%, nivel que, ademas, corresponde al prome-
dio de la zona euro. Los escenarios se han construido a
partir de un modelo simple de evolucion de la deuda de los

hogares® de acuerdo con distintos supuestos sobre las prin-
cipales variables que afectan a la dinamica de crecimiento
de la ratio deuda/RBD: el crecimiento de la renta disponi-
ble, el tipo de interés y el porcentaje del ahorro que se des-
tina a repagar la deuda. Los Graficos 9 y 10 permiten apre-
ciar las dinamicas implicadas por estas simulaciones.

Los escenarios de desapalancamiento de los hogares se
detallan en el Cuadro 1. De acuerdo con ellos, para que el
peso de la deuda sobre la RBD disminuya hasta el 80% en
2016, se requeriria un incremento de la tasa de ahorro des-
de un 17% actual hasta un 20%-24% en 2016. Dicho au-
mento de la tasa de ahorro provocaria una reduccion del
porcentaje de renta destinada al consumo desde el 87%
actual hasta un 78% en el escenario base y un 76% en el
escenario mas pesimista (Grafico 10).

En conclusion, parece probable que, a futuro, los hogares
continuaran el proceso de ajuste de sus balances en res-
puesta al nuevo entorno econdbmico. La recesion actual ha
provocado un cambio en las expectativas de los hogares
sobre su renta y su carga financiera futuras. Este proceso
podria realizarse a través de una continuacion de las ten-
dencias del ahorro y del consumo de los ultimos trimestres,
o bien a través de una menor deuda por su impago y ejecu-
cibn o por un menor ritmo de concesion. En cualquier caso,
durante esta fase de desapalancamiento, los hogares no
tendran la misma capacidad de consumir que tenian en el
periodo precrisis, lo cual probablemente contribuira a
ralentizar el proceso de recuperacion de la economia.

3 Vease Glick, R. y K.J. Lansing (2009): “U.S. household deleveraging and future
consumption growth”, FRBSF Economic Letter, 2009-16.

Crecimiento % del ahorro
promedio destinado al
de la renta Euribor 12 repago de

nominal (%) meses la deuda
Escenario Central 2 4 80
Cota inferior 1 3 80
Cota superior 3 5 80
Promedio de la tltima década 3,55 3,53
Valores actuales 4 1,24

Fuente: SEE BBVA



En un entorno adverso de los mercados internacionales, el crédito al
consumo en Espana ha continuado en la senda de deterioro en la que
entrd a principios de 2007. Los ultimos datos disponibles muestran
una tasa de crecimiento interanual de -8,4% en septiembre de 2009,
inferior a la de la zona euro, pero moderando su caida frente a lo ob-
servado en trimestres precedentes. Asi, el saldo vivo de crédito al con-
sumo de las entidades financieras espanolas era de 100 mil millones
de euros en septiembre de 2009, frente a los 631,9 mil millones de la
zona euro, el cual ha comenzado a decrecer a un ritmo del -1,0% (Gra-
fico 3.1). Aln asi, desde 2002, el peso del crédito sobre el PIB en
Espana ha sido superior al de la zona euro, suponiendo un 9,1% en
septiembre de este aho, frente al 7,1% en la UEM (Grafico 3.2).

Por su parte, también se aprecia una moderacion de las nuevas opera-
ciones de crédito al consumo, tanto en Espaha como en el resto de la
zona euro. En nuestro pais, las nuevas operaciones se reducen desde
finales de 2007, siendo el crédito concedido en el tercer trimestre del
ano de 7,3 miles de millones de euros, un 21,8% menos que el aho
anterior, pero suavizando su caida desde el -27,8% del mismo periodo
de 2008. En los meses de julio, agosto y septiembre, la moderacion
del crédito de la zona euro fue menos significativa, pues se concedie-
ron 50,6 mil millones de euros en nuevos créditos, un 7,8% menos con
respecto a 2008, mejorando la evolucion desde el -20,1% de 2008.
Esta tendencia se ha intensificado en ambas areas y previsiblemente
va a continuar, al menos hasta que se recupere el ciclo economico.

La principal diferencia en el perfil por vencimientos de las nuevas ope-
raciones en Espana y en el resto de Europa sigue siendo el mayor
protagonismo del corto plazo en el caso espanol. Esto se explica, en
parte, por la relevancia de los créditos rapidos y las tarjetas, en un
contexto de mayor incertidumbre para los consumidores. En la zona
euro, el mayor protagonismo se lo llevan las operaciones a medio pla-
z0o, con vencimientos de entre 1 y 5 anos. Mientras que en Espana el
peso de las operaciones de corto plazo alcanzaron el 61,2% entre enero
y septiembre, en la zona euro tan sbélo representaron el 31,0%. Sin
embargo, es menor en nuestro pais el peso de las operaciones a pla-
zos medios, con un 19,8% del total frente al 38,6% de la zona euro.
Por ultimo, las nuevas operaciones a mas de 5 ahos se siguen redu-
ciendo en Espana, pues han pasado de representar un 24,9% en 2008
a un 19,0% en el tercer trimestre de 2009, evidenciando la caida en el
consumo de bienes duraderos (Grafico 3.3). A futuro, la traslacion de
los menores tipos oficiales a los tipos de los créditos supondra un esti-
mulo limitado para el consumo. Este hecho, junto con la moderacion
del crédito y el estancamiento de la renta, implicara una reduccion de
la carga financiera de las familias, que tendra un efecto acotado sobre
el consumo en un entorno de confianza aln negativo.

Segun la Gltima Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), los crite-
rios para la aprobacion de nuevos créditos a empresas y a hogares
comienzan arelajarse desde junio 2009, gracias a las medidas de apoyo
publico al sector financiero y a la mejoria del contexto econémico inter-
nacional. La moderacion de la contraccion tanto de la oferta como de
la demanda fue mas importante en Espaha que en la zona euro. Las
previsiones indican que el acceso al crédito continuara mejorando en
el proximo trimestre, debido a las expectativas relativas a la actividad
econdmica y a la solvencia de los demandantes (Grafico 3.4). Estos
resultados son coherentes con la senda de ajuste que esta experimen-
tando el crédito.
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Préstamo revolving: manteniendo su protagonismo

Dado que no se dispone de estadisticas agregadas de crédito al con-
sumo concedido por todo el sistema financiero por finalidad, el anali-
sis desagregado ha de realizarse con los datos de la Asociacion Na-
cional de Entidades Financieras (Asnef), que recopila la informacion
de los Establecimientos Financieros de Crédito (EFCs). En el segun-
do trimestre de 2009, las nuevas operaciones de crédito al consumo
de las EFCs alcanzaron los 4,1 mil millones de euros, un 20,6% me-
nos que en el mismo periodo del aho anterior, en linea con las tasas
de crecimiento negativas experimentadas desde finales de 2008. En
el conjunto de los seis primeros meses, el crédito otorgado por estas
instituciones decrecibd un 24,1%. Asi, el 2,9% de las nuevas operacio-
nes de consumo del segundo trimestre del aho han sido financiadas
por EFCs, y un 3% adicional por el resto de entidades (Grafico 3.5)

Por tipo de crédito, la mayor caida durante el primer semestre corres-
pondi6 a los préstamos personales, de los que se concedieron un
68,1% menos que en el primer semestre de 2008, y que hasta el
pasado ano eran los que mayor peso tenian. La financiacion de bie-
nes de consumo registrod la segunda mayor disminucion (un -31,0%
en el primer semestre de 2009, frente al -0,2% de 2008). Por ultimo,
la menor reduccion correspondio a los préstamos revolving (-14,7%
de enero a junio de 2009, frente al 5,1% del mismo periodo del ano
anterior). Por tanto, productos como los préstamos rapidos o
reunificadores de deudas, que se han encarecido sustancialmente,
ya no juegan un papel tan destacado en las economias de los hoga-
res, a pesar de sus crecientes dificultades financieras. Sin embargo,
los préstamos revol/ving siguen suponiendo un 74,3% de la financia-
cion de las EFCs, la financiacion de bienes de consumo un 20,6% y
los personales un 3,8% (Graficos 3.6 y 3.7).

Las nuevas operaciones de financiacion de automocion de las EFCs
ascendieron a 3,2 miles de millones de euros en los seis primeros
meses de 2009, un 46,8% menos. Los turismos nuevos para particu-
lares continuaron representando el mayor capitulo, con un 63,6% del
total, aunque decrecieron un 52,6%. Por detras de ellos, los turismos
nuevos de negocios y los usados para particulares, los cuales dismi-
nuyeron un 50,4% y 22,2%, respectivamente, hasta situarse en el
12,4% y el 16,6% del total. Por Ultimo, continta destacando el incre-
mento de las nuevas operaciones para financiar turismos usados de
negocios, un 107,4% mas en el primer semestre de 2009 con respec-
to al mismo periodo del ano anterior.

En el segundo trimestre del 2009, el importe medio de los préstamos
para compra de turismos nuevos superd los 12.000 euros, con una
caida del 19,5% con respecto a 2008. Los turismos usados se finan-
ciaron con préstamos similares, de unos 12.400 euros. Destaca el
fuerte crecimiento del importe medio de los préstamos para compra
de turismos usados de negocio, que alcanza los 18.100 euros en
junio. La comercializacion de vehiculos usados procedentes de rernting
y de alta gama puede estar detras de estas tendencias.

En sintesis, continla la caida del crédito al consumo en Espaha, aun-
que a tasas cada vez mas moderadas. Las mayores fortalezas se
observan en los préstamos a corto plazo y revo/ving, en un entorno
en que las perspectivas del mercado apuntan a una mejora paulatina
de las condiciones de oferta y demanda.



Uno de los efectos mas importantes de la crisis financiera
global ha sido el rapido diseho de nuevas propuestas de
regulacion de las actividades financieras. Uno de los as-
pectos que ya tiene nueva normativa en algunos paises es
la proteccion a los usuarios de servicios financieros, tanto a
nivel general como a nivel de productos, debido a que la
regulacion previa permitio situaciones valoradas como des-
favorables para el cliente.

De manera general, a diferencia de Estados Unidos y Méxi-
co, los cambios en la normativa espahola no han surgido
como una reaccion a la crisis, sino que estaban considera-
das en el cronograma de la Uniébn Europea (UE). Asi, desde
los origenes de la normativa europea se persigue la protec-
cion de los intereses econdmicos de los consumidores y la
armonizacion de los estandares para aumentar la compe-
tencia y la transparencia del mercado.

En este recuadro se revisa la nueva normativa y las iniciati-
vas llevadas a cabo en México, Estados Unidos y Espanha
sobre proteccion al consumidor:

1. En México, se han realizado cambios legales para for-
talecer las facultades del Banco de México (Banxico) y
la Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios
de los Servicios Financieros (CONDUSEF)?,

a. La CONDUSEF establecera los requisitos y procedi-
mientos para terminar los contratos entre las institu-
ciones de crédito y sus clientes. Ademas, podra emi-
tir disposiciones que definan las actividades que se
aparten de las buenas practicas y sancionar, a través
de multas, las infracciones a la ley.

b. Modificaciones a la Ley para la Transparencia y Or-
denamiento de los Servicios Financieros (LTOSF).
Facultan a la CONDUSEF para emitir disposiciones
con respecto a la forma y términos de los contratos,
los estados de cuenta y la publicidad relativa a las
caracteristicas de las operaciones activas, pasivas y
de servicios. En lo que se refiere a estados de cuenta
y comprobantes de operacion, se consideraran los
aspectos siguientes:

+ Claridad y simplicidad de la informacion.

+ Mostrar las comisiones y demas conceptos que la
entidad cobre, asi como otras caracteristicas del
servicio.

+ Informacion relevante sobre el cobro de comisio-
nes e intereses, el cobro de intereses, los saldos,
los limites de crédito y las advertencias sobre ries-
gos de la operacion, entre otros conceptos.

+ Incorporar informacion que permita comparar co-
misiones y otras condiciones aplicables en opera-
ciones afines.

+ Las entidades financieras® deberan ofrecer los da-
tos de localizacion y contacto de la unidad encar-

' Se agradece la colaboracion de Sara Castellanos y Adolfo Albo.

2 Creada en 1999 con la finalidad de promover, asesorar, proteger y defender los
derechos e intereses de los usuarios frente a las instituciones financieras, arbitrar sus
diferencias de manera imparcial y dotar de equidad las relaciones entre éstos.

gada de las aclaraciones o reclamaciones, asi como
los plazos para presentarlas.

« Para estados de cuenta de operaciones de crédito
al consumo, incorporar las advertencias para el caso
de endeudamiento excesivo y el impacto del incum-
plimiento en el historial crediticio.

c. Enlas modificaciones a la LTOSF, también se faculta
al Banco de México para emitir disposiciones de ca-
racter general para regular los tipos de interés, comi-
siones, pagos anticipados y adelantados de las ope-
raciones de instituciones de crédito, sociedades finan-
cieras de objeto limitado y sociedades financieras de
objeto multiple, asi como para regular cuotas de in-
tercambio.

+ Ademas, en materia de créditos, préstamos o finan-
ciacion revolvingcon tarjeta de crédito, en la LTOSF
se establecen disposiciones para limitar tanto las
ofertas como los tipos de interés, comisiones y pa-
gos minimos (véase Cuadro 1)

d. Finalmente, entre las modificaciones a la Ley de
Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Finan-
cieros se otorga la facultad a la CONDUSEF de
implementar programas educativos, y de otra indole,
sobre cultura financiera.

2. La preocupacion por la proteccion al consumidor en Es-
tados Unidos se ha reflejado en dos nuevas iniciativas,
que entraran en vigor durante 2010:

a. Normativa sobre las tarjetas de crédito: “Credit Card
Accountability Responsibility and Disclosure Act of 2009”
(H.R 627). Esta nueva normativa pretende evitar los
excesos cometidos por parte de las entidades emiso-
ras de tarjetas de crédito durante el periodo expansivo
precedente. Principalmente, se introducen cambios en
las comisiones cobradas y en las condiciones de pago
(vease Cuadro 1). El impacto de esta ley sobre la in-
dustria de las tarjetas de crédito podria ser significativo,
tanto en rentabilidad como en volumenes de crédito.
Ademas, provocara cambios en las practicas de
comercializacion y en la gestion de la relacion con el
cliente, de acuerdo a los analisis preliminares.

b. Nueva agencia de proteccion al consumidor de pro-
ductos financieros: “Consumer Financial Protection
Agency Act 200" ” (H.R.3726). Su origen se encuen-
tra en la “Financial Regulatory Reform’; y dicta que
los productos y los servicios financieros deben estar
basados en los principios de mayor transparencia,
simplicidad, justicia, disponibilidad de acceso a todos
los usuarios y responsabilidad.

3 Instituciones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado, arrendadoras
financieras, empresas de 7acforingfinanciero, sociedades financieras de objeto mul-
tiple reguladas y no reguladas, sociedades financieras populares, sociedades coope-
rativas de ahorro y préstamo y entidades financieras que actuen como fiduciarias en
fideicomisos que otorguen crédito, préstamo o financiamiento al publico.

4 En el Comité de Energia y Comercio se ha incluido una enmienda para transformar
la agencia en una comision de cinco miembros. De esta manera ningn partido poli-
tico podra dominar en la comision; ademas, de ser menos burocratica.



Con esta nueva agencia se pretende concentrar la
tarea de proteccion al consumidor, que anteriormen-
te recaia sobre numerosos agentes. Con ella se dara
una cobertura global a todo el mercado, de modo que
se evita cualquier abuso y se elimina la posibilidad
de elegir, como sucedia con la normativa previa, el
régimen regulador estatal mas laxo. Ahora, la agen-
cia impondra los nuevos minimos iguales para todos
los estados.

3. En Espana, las directrices europeas sobre proteccion al
consumidor son anteriores a la crisis. Asi, todos los pai-
ses de la Unibn Europea (UE) estan reglados por las
siguientes directivas que regulan distintos aspectos de
la proteccion al consumidor, de productos concretos o a
los inversionistas.

a. Directiva de contratos de crédito consumo (2008/48/
CE). Busca armonizar las obligaciones de informacion,
los plazos y los requisitos formales del derecho de de-
sistimiento®. Esta norma sera transpuesta por el Mi-
nisterio de Sanidad y Politica Social debera estar in-
corporada en el derecho nacional el 12 de mayo de
2010. Los principales cambios que traera consigo esta
directiva para la actividad crediticia en Espana son ad-
ministrativos. Asi, la mayor obligacion de informacion
precontractual obligara a realizar modificaciones en la
comercializacion de los productos. Paralelamente, re-
gula la informacion publicitaria que debe ofrecerse,
aspecto que la ley vigente no consideraba.

La entrada en vigor de la directiva incluye algunas
limitaciones cuantitativas de las comisiones, como que
el cliente tendra derecho a liquidar en todo momento,
total o parcialmente, las obligaciones derivadas del
contrato con una compensacion no mayor de un 1%
(o de un 0,5% si el periodo de vencimiento del con-
trato no supera un ano). Esto llevara a modificar las
tarifas y los contratos para ajustar el devengo de la
comision.

b. Directiva de prevencion de la utilizacion del sistema fi-
nanciero para el blanqueo de capitales y para el
financiamiento del terrorismo (2005/60/CE y 2006/70/
CE). Pretende controlar el movimiento de capitales frau-
dulentos y la generacion de utilidades con dichos capita-
les.

En Espaha esta pendiente su transposicion®, aunque su
entrada en vigor debia haber tenido lugar en diciembre
de 2007. El borrador existente es mas restrictivo que la
directiva original y que la transposicion realizada en Por-
tugal: mientras que la directiva europea exige que se
mantenga la informacion custodiada durante un minimo
de cinco anos, la normativa portuguesa exige siete y la
espanola, diez. También los requisitos de identificacion

5 Se define como el derecho del cliente, en este caso, a rescindir el contrato de crédito
sin indicar el motivo, en un plazo maximo de 14 dias.

6 El 20 de noviembre de 2008, la Comision Europea inicio ante el Tribunal de Justicia
un procedimiento contra Espana por incumplimiento de las obligaciones que le impone
el articulo 45 de la Directiva 2005/60/CE, de puesta en vigor de la norma. Sobre este
asunto no se ha dictado sentencia. La Comision ha adoptado medidas idénticas contra
otros cuatro Estados Miembros que no han dado pleno cumplimiento de la Directiva.

del cliente son mayores en el caso de las personas del
medio politico, sus familiares y sus allegados:

Personas del medio politico Personas del medio politico

nacional extranjero
Directiva
comunitaria Medidas de diligencia debida’ Medidas de diligencia debida
Portugal Medidas de diligencia debida Medidas de diligencia debida
Espana Medidas de diligencia debida Medidas de diligencia debida

Los mayores requerimientos administrativos y las nue-
vas exigencias de identificacion del cliente derivados de
la nueva normativa probablemente se traduciran en cos-
tes administrativos y de estructura superiores.

c. Otras normativas europeas: Directiva de Medios de Pago,
SEPA (Single Euro Payments Area, 2007/64/CE), que el
2 de noviembre ha iniciado su puesta en marcha con los
adeudos domiciliados transfronterizos; y la Directiva Mifid
(Markels in Financial Instruments Directive, 2004/36/CE),
de proteccion a inversionistas, transpuesta en noviem-
bre de 2007.

Los proximos pasos en proteccion al consumidor podrian
traducirse en un régimen regulatorio mas estricto que se
extienda a otros productos, como los créditos hipoteca-
rios, o que la mayor concienciacion en materia de “crédi-
to responsable” lleve a un mayor endurecimiento en la
transposicion de la directiva sobre crédito al consumo
en el caso europeo.

“Credit Card Accountability Responsibility and Disclosure Act of 2009”
(H.R 627).

“Consumer Financial Protection Agency Act 2009 ” (H.R.3126).

Directiva de prevencion de la utilizacion del sistema financiero para el
blanqueo de capitales y para la financiacion al terrorismo (2005/
60/CE y 2006/70/CE), Union Europea, 2005 y 2005.

Directiva de contratos de crédito consumo (2008/48/CE), Union
Europea, 2008.

Directiva de Medios de Pago, SEPA (Single Euro Payments Area, 2007/
64/CE), Union Europea, 2007.

Directiva Mifid (Markets in Financial Instruments Directive, 2004/36/
CE), Union Europea, 2004.

Ley de Instituciones de Crédito, Diario Oficial de la Federacion, 25 de
junio de 2009, México.

Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros,
Diario Oficial de la Federacion, 25 de junio de 2009, México.

Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros, Diario
Oficial de la Federacion, 25 de junio de 2009, México.

7 Las medidas de diligencia debida son:
1. Identificacion formal. Prohibido el anonimato, con documentos fehacientes.
2. |dentificacion del titular real. Titular real: por cuya cuenta se pretenda establecer
una relacion de negocios o intervenir en cualesquiera operaciones.
3. Saber proposito e indole de la relacion de negocios.
4. Seguimiento continuo de la relacion de negocios.
En el caso de medidas de diligencia reforzada, a las medidas de diligencia debida
hay que ahadir:
. Disponer de procedimientos adecuados en funcion del riesgo a fin de determinar
si el cliente es una persona del medio politico.
2. Obtener la autorizacion de la direccion para establecer relaciones de negocios con
dichos clientes.
3. Adoptar medidas adecuadas a fin de determinar el origen del patrimonio y de los
fondos con los que se realizara la relacion de negocios u operacion.
4. Llevar a cabo un seguimiento reforzado y permanente de la relacion de negocios.
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Grafico 4.1.

dic-07
mar-08
jun-08
sep-08
dic-08

Hl Consumo CNT (dcha.)
Fuente: INE, MEH y SEE BBVA

Grafico 4.2.

20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%

-40%

dic-07
feb-08
abr-08
jun-08
ago-08
oct-08

H Total

(*) Automoéviles, mobiliario, electrodomésticos y electronica de consumo

Fuente: Datacomex, MITyC y SEE BBVA
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Durante el ano 2008, el consumo de bienes duraderos experimentd
una contraccion significativa tanto por la pérdida de dinamismo de sus
determinantes fundamentales (renta, riqueza y condiciones de finan-
ciacion del sector privado) como por el aumento del ahorro precautorio
derivado de la creciente incertidumbre sobre la futura evolucion de la
situacion econdémica. En 2009, la moderacion del ritmo de deterioro de
la economia espanola —debida, en parte, al efecto de los planes de
estimulo de la demanda interna-, la mejora de la confianza de los con-
sumidores, la disminucion de la tasa de inflacion y, sobre todo, la recu-
peracion en curso de la demanda externa de nuestros principales so-
cios comerciales, han provocado una ralentizacion de la caida del con-
sumo de duraderos (Grafico 4.1).

Del mismo modo que el colapso del comercio mundial durante la se-
gunda mitad de 2008 contrajo las exportaciones de productos espanho-
les —especialmente las de bienes de consumo duradero- y por lo tanto,
contribuyb a agravar la recesion en la que todavia se encuentra inmersa
nuestra economia, su timida pero progresiva recuperacion a lo largo
de 2009 esta acotando la magnitud del deterioro. Asi, mientras que
entre octubre de 2008 y febrero de 2009 las exportaciones de durade-
ros disminuyeron un 25,6% interanual en términos promedio," desde
marzo de 2009, la reduccion promedio se ha moderado hasta el -14,6%
a/a (Grafico 4.2).

Sin embargo, la evolucion reciente de las exportaciones de duraderos
dista de ser homogénea entre bienes. Mientras que las ventas exterio-
res de automoviles se han recuperado desde comienzos del aho ac-
tual hasta rozar los niveles precrisis durante el segundo semestre, las
exportaciones de mobiliario, electrodomésticos y, sobre todo, las de
electrbnica de consumo contintan disminuyendo de modo significativo
(Grafico 4.3).

Tal y como recoge el Cuadro 4.1, la contraccion de las exportaciones de
bienes de consumo duradero desde los maximos del ciclo precedente
hasta los minimos de 2009 ha sido mayor que la acumulada hasta el
Ultimo dato disponible para todos los bienes considerados, excepto mo-
biliario. La ralentizacion del ritmo de contraccion de las exportaciones ha
sido especialmente relevante en el caso de los automoviles, beneficia-
dos por el establecimiento de ayudas directas para su adquisicion en la
practica totalidad de nuestros mercados de exportacion.

La debilidad de la demanda externa no parece haberse traducido en
una disminucion significativa de los precios de exportacion, tal y como
sugiere la Ultima fila del Cuadro 4.1. Asi, la caida acumulada de las
exportaciones de electrodomeésticos y de electronica de consumo ha
sido ligeramente superior en términos nominales que en términos rea-
les; de modo similar, las ventas exteriores de automoviles ven intensifi-
cado su ajuste cuando se considera el efecto-precio. Por el contrario, los
Unicos bienes considerados que han experimentado una ligera modera-
cion del deterioro de sus exportaciones por la evolucion de los precios
son los muebles: la evolucion de los precios de exportacion acota en 1
punto porcentual (pp) la caida de las ventas desde finales de 2007.

' Datos corregidos de variaciones estacionales y efectos calendario.



Automéviles

Maximo (miles de €) 1.802.334 feb-08

Mobiliario

129.307 dic-07

Electrodomésticos

76.517 ene-08

Electrénica de consumo Total

210.206 jun-08 14.756.493 feb-08

Minimo (miles de €) 1.154.795 ene-09

96.118 ago-09

43.011 may-09

56.548 jun-09 11.921.203 feb-09

Crecimiento entre el maximo y

el minimo -35,9% -25,7% -43,8% -73,1% -19,2%
gr:::;n:ii:':t; :)lr::irl:iﬁ: mensual entre 4,0% -3,6% 3,5% -10,4% -1,8%
:;::igi:;tl; :;:tre el maximo y el altimo -23,4% -25,7% -42,0% -58,9% -14,9%
Fuente: SEE BBVA a partir de MITyC.

Griéfico 4.5.

Tras la intensa contraccion experimentada por la demanda de automovi-
les durante el segundo semestre del pasado aho y el primer trimestre del
actual, y ante el éxito en terminos de ventas de las ayudas directas a la
adquisicion de turismos en algunos paises de nuestro entorno, el Gobier-
no aprob6 a mediados del mes de mayo el denominado Plan 2000E. La
finalidad del programa era incentivar la demanda de vehiculos nuevos o
de segunda mano de hasta 5 ahos de antigedad, con un volumen de
emisiones de CO2 reducido. La percepcion de la ayuda, por una cuantia
de 2000€ y cofinanciada por el Ministerio de Industria, Comercio y Turis-
mo (MICYT), las CC.AA. y los fabricantes o importadores, estaba condi-
cionada al achatarramiento de un vehiculo con una antiguedad de 10 o
mas anos? o un kilometraje minimo de 250 mil Kms.

Los resultados del Plan 2000E no se hicieron esperar. Durante los me-
ses de junio, julio y agosto se modero significativamente la reducccion
del nUmero de turismos matriculados (un -8,9% a/a en términos prome-
dio, frente al -41,0% a/a de los tres meses precedentes). Septiembre
supuso el primer mes de aumento interanual de las matriculaciones tras
seis trimestres de caidas consecutivas. En octubre, el crecimiento se
aceler6 hasta alcanzar el 26,4% vy las previsiones del SEE BBVA indican
gue se mantendra en cifras de dos digitos durante los meses de noviem-
bre y diciembre. Con todo, el nUmero de turismos matriculados en 2009
no alcanzara los 940 mil, un 17,2% menos que en 2008 (Grafico 4.4).

El canal de particulares ha sido el principal responsable de la evolucion
positiva de las matriculaciones de turismos desde la implementacion del
Plan 2000E. El numero de turismos matriculados por particulares se
incremento un 30,8% a/a en terminos promedio entre los meses de junio
y octubre. Sin embargo, las caidas de las matriculaciones realizadas por
empresas Yy alquiladoras —un -33,66% a/a y un -42,0% a/a, respectiva-
mente- compensaron parcialmente la evolucion favorable del canal de
particulares, de tal modo que el aumento promedio del total apenas al-
canzo el 3,5% desde junio (Grafico 4.5)

Subvencion Antigiiedad minima Restricciones sobre el Entrada en

por vehiculo del turismo volumen de vigor
achatarrado (aiios) emisiones
Alemania  2.500 € 9 Si (Euro5/6) ene-09
(Expirado)

Espana 2.000 € 10 (nuevo) /12 (22 mano) Si (140-160 g/km de CO2) mayo-09
Francia 1.000 € 10 Si (160 g/km de CO2) dic-08
Italia 1500€-5000€ 9 Si (120-130 g/km de CO2) feb-09
R. Unido £2.000 10 No mayo-09

Mas detalles en: http://www.acea.be/
Fuente: SEE BBVA a partir de ACEA

2La antigledad minima del vehiculo dado de baja aumentaba hasta los 12 ahos si el adquirido era
de segunda mano. Para mas detalles véase:
http://www.mityc.es/industria/es-ES/Servicios/2000E/Paginas/Plan2000E.aspx
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Situacion Consumo

Grafico 4.8.
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Grafico 4.9.
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Gréfico 4.10.
Matriculaciones de turismos por CCAA

en 2009
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Grafico 4.11.
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El 51% de las operaciones acogidas al Plan 2000E no hu-
biesen tenido lugar si el programa no hubiese existido ...

Si se compara la prevision del nUmero de matriculaciones con datos a
30 de abril —el mes anterior a la entrada en vigor del Plan 2000E- con
los registros observados hasta el momento actual, se puede estimar,
bajo ciertas hipotesis,® la demanda ahadida generada por el programa
de incentivos. Asi, las estimaciones realizadas por el SEE BBVA sugie-
ren que de las casi 190 mil matriculaciones acogidas al Plan 2000E
hasta el 31 de octubre, aproximadamente el 51% (96 mil) no hubiesen
tenido lugar si el programa no hubiese existido.

Cuando se comparan los resultados en terminos de demanda adicio-
nal del Plan 2000E con los derivados de las ayudas directas concedi-
das por los paises de nuestro entorno, se observa que tan solo el plan
aleman —ya finalizado- ha tenido, hasta el momento, un efecto mayor
(Graficos 4.6 y 4.7). Al respecto, las previsiones del SEE BBVA indican
que durante el segundo y tercer trimestres de 2009, el 13,0% de los
turismos matriculados en Espana constituyeron demanda anhadida. En
Alemania, esta cifra ascendio hasta el 22,0% debido a que el progra-
ma de incentivos aleman entrd en vigor antes, era mas generoso y
menos restrictivo que el espahol (Cuadro 4.2). Por su parte, en Reino
Unido, ltalia y Francia, el nUmero de turismos que se hubiesen matri-
culado en ausencia de incentivos entre abril y septiembre fue mas
modesto (11,7%, 8,6% y 4,3%, respectivamente).*

..., acotando la caida del consumo privado durante el se-
gundo semestre del ano

En términos macroecondmicos, la demanda adicional generada por
las ayudas directas a la adquisicion de automoviles se ha traducido en
una menor caida del consumo privado a lo largo del 2009. Mientras
que en Espanha Unicamente se estima un efecto significativo en el ter-
cer trimestre del aho (el Plan 2000E habria ahadido 0,6 puntos porcen-
tuales al crecimiento interanual del consumo entre julio y septiembre?®),
en ltalia y, sobre todo, en Alemania, la contribucion al crecimiento del
consumo de los incentivos a la compra ha sido relevante (Grafico 4.8).°

Por Gltimo, si bien el efecto de los programas ha tenido un efecto univoco
sobre la demanda y, por lo tanto, sobre el consumo, las consecuencias
sobre los precios no son concluyentes. Mientras que en Espanay Fran-
cia la reduccion de precios ha contribuido a la expansion de la deman-
da, en ltalia y Reino Unido los precios han respondido positivamente al
crecimiento de las adquisiciones de turismos (Grafico 4.9).

La existencia de programas de achatarramiento autoné-
micos complementarios al Plan 2000E ha condicionado la
evolucion de las matriculaciones

Centrando la atencion en Espaha, la evolucion del nUmero de turismos
matriculados presenta cieta heterogeneidad por CC.AA. Si bien todas

3En particular, se compara el registro observado con la cota superior del intervalo de prediccion al
80% de la prevision realizada con datos hasta el 30 de abril. Por lo tanto, se asume que de la
diferencia que pueda existir entre las matriculaciones registradas en cada mes y la prevision central
para dicho mes, tan solo una parte se puede considerar demanda ahadida; la restante vendria provo-
cada por otros aspectos, tales como la mejora de las condiciones de financiacion o una percepcion
menos pesimista del consumidor sobre la situacion economica.

4Si se compara la prevision central del nUmero de matriculaciones antes de la entrada en vigor de
cada plan de achatarramiento con el dato observado, se obtiene la demanda ahadida maxima, / e,
aquella que atribuiria todo el error de prevision a la puesta en marcha de los programas de incenti-
vos. Este limite superior se representa en el Grafico 4.7 por el segmento sobre cada columna.

5 El crecimiento trimestral del consumo generado por la demanda ahadida de turismos en el tercer
trimestre de 2009 habria alcanzado los 0,7 pp.

¢ Para mas detalles sobre las consecuencias de los planes de achatarramiento en Europa, véase
Europa Watch de noviembre de 2009.



las regiones —excepto Navarra- experimentaron una reduccion de las
matriculaciones entre enero y octubre, aquéllas que disponen de un
programa de incentivos complementario al Plan 2000E, registran una
evolucion comparativamente favorable del empleo y no se ven espe-
cialmente afectadas por la pérdida de dinamismo del sector turistico —
/. e., Galicia, Gastilla y Lebn y Navarra- exhiben unos resultados mas
positivos (Grafico 4.10).

Ciclomotores y motocicletas: escaso éxito del Plan Moto-E

Dado el impacto favorable del Plan 2000E sobre las matriculaciones
de turismos y ante el intenso deterioro de la demanda de ciclomotores
y motocicletas desde finales de 2007 (Grafico 4.11), el Gobierno apro-
b6 a comienzos de julio el Plan Moto-E.” Dotado con un presupuesto
de 9 millones de euros, el Plan Moto-E concede ayudas directas para
la adquisicion de ciclomotores y motocicletas nuevos con una potencia
no superior a 74 kW y un precio maximo inferior a los 9,5 miles de
euros (IVAincluido). Las subvenciones —sintetizadas en el Cuadro 4.3-
estan condicionadas al achatarramiento de un ciclomotor o motocicle-
ta con mas de 5 ahos de antigiedad (mas de 7 en el caso de una
motocicleta de mas de 250cc).

Los problemas de coordinacion tras la entrada en vigor del programa®
y el escaso numero de CC.AA. que se han adherido al programa —
hasta el momento, tan solo Andalucia, Asturias y Cataluha- han sido
los principales causantes de su escaso éxito. Al respecto, las estima-
ciones del SEE BBVA indican que la demanda ahadida generada por
el Plan Moto-E apenas alcanza el 0,4% de las matriculaciones realiza-
das entre los meses de julio y octubre (Grafico 4.12).

Cuadro 4.3. Subvenciones del Plan Moto-E

Vehiculo Aportacién Aportacién Aportacién
nuevo Vehiculo del MITYC de 1a marca de 1a Com.
matriculado achatarrado <) (€3)) Auténoma
adherida (€)
<= 50cc >5 anos 75 150 75
<=250cc >5 anos 175 350 175
>250cc >7 anos 250 500 250
Fuente: MITYC

4.2 Linea blanca y mobiliario: evoluciéon condi-
cionada por el proceso de redimensionamiento
del sector inmobiliario

Linea blanca

Segln los datos de la Asociacion Nacional de Fabricantes de Electro-
domeésticos de Linea Blanca (ANFEL), el volumen de ventas de elec-
trodomeésticos disminuyd un 18,1% a/a entre los meses de enero y
septiembre de 2009, desde el 14,4% con el que cerrd 2008 (Grafico
4.13). Todas las familias de electrodomésticos han visto reducidas sus
ventas, si bien frigorificos, lavavajillas, encimeras y hornos son los pro-
ductos que experimentan una contraccion por encima de la media (Gra-

7 Veéase http://www.pmotoe.es/portalmotoe/index.html para una descripcion detallada del Plan
Moto-E.
8 Hasta el 27 de octubre el MITYC no designo a la Fundacion FITSA como entidad encargada de la
tramitacion de las subvenciones; hasta el 16 de noviembre los agentes de ventas no pudieron pre-
sentar las solicitudes de subvencion y hasta el 1 de diciembre no tendra lugar el primer pago de las
ayudas.

Situacion Consumo

Grafico 4.12.
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Grafico 4.13.
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Gréfico 4.14.
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Situacion Consumo

Grafico 4.16.
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Graéfico 4.17.
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Gréfico 4.18.
Espana. Precios de consumo de equipos
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fico 4.14). Sin duda, la caida de la demanda de vivienda y el deterioro
de la confianza de los consumidores han contribuido significativamente
a la pérdida de dinamismo de las ventas de electrodomésticos.

La persistente escasez de demanda, tanto externa como, sobre todo,
interna, no ha provocado una disminucion de los precios de consumo
de electrodomésticos similar a la registrada durante el 2008. Por el
contrario, los precios de las distintas familias —excepto frigorificos, la-
vadoras y lavavajillas- han crecido desde el segundo trimestre de 2009
(Grafico 4.15), lo que probablemente ha limitado la recuperacion de la
demanda y, por lo tanto, la actividad del sector.

Tal y como se mostraba en la revista Situacion Consumo del segundo
semestre de 2008,° la venta de electrodomeésticos consituye un indica-
dor adelantado de la actividad economica. Asi, desde el aho 1991
-fecha a partir de la cual existen estadisticas comparables sobre las
ventas de electrodomésticos- se observa como el crecimiento de és-
tasy, en concreto, de las de lavadoras y frigorificos, parecen adelantar
al ciclo de la economia espahola. Es decir, las ventas de electrodo-
mésticos comienzan a descender un aho antes de que lo haga el PIB
y, de forma simétrica, se recuperan un aho antes de que la economia
en su conjunto comience a repuntar. Sin embargo, dado el proceso de
redimensionamiento del sector inmobiliario en el que se encuentra
inmersa la economia espanola, esta correlacion podria incumplirse.

Mobiliario

Las previsiones del SEE BBVA indican que la facturacion del sector del
mueble se contraera en torno a un 15,0% en 2009, ligeramente por
debajo de lo sucedido en 2008 (un -16,4%), pero todavia lejos de las
cifras de crecimiento registradas en 2007 (un 3,3%) (Grafico 4.16).

Aligual que en el caso de la linea blanca, la evolucion de la ventas de
muebles discurre paralela a la del sector inmobiliario, principalmente
el residencial. Asi, se detecta una estrecha relacion entre los cambios
en la facturacion del sector a lo largo del tiempo y la variacion del ni-
mero de hipotecas concedidas. Las estimaciones del SEE BBVA mues-
tran que ante una disminucion del nUmero de hipotecas de un 1%, las
ventas del sector del mueble se contraerian entre un 0,2% y un 0,4%.°

La caida del consumo de muebles ha provocado una desaceleracion
del crecimiento de sus precios, tanto industriales como, sobre todo, de
consumo, de tal modo que en los Ultimos 4 meses de 2009, los precios
de consumo de muebles apenas superaron el 0,3% en términos pro-
medio (Grafico 4.17). Con todo, dado que la inflacidbn general disminu-
yb un 1,0% entre julio y octubre en promedio, los muebles se encare-
cieron en terminos reales, lo que probablemente ha contribuido a redu-
cir la demanda.

4.3 Equipamiento TIC: la disminucion persisten-
te de sus precios contribuye a incrementar el
grado de penetracion en los hogares y empresas
El comportamiento del sector de equipamiento TIC continta estando
caracterizado por la persistente deflacion de sus precios. La evolucion

9 Vease: http: //serwuodeestudms bbva com/KETD/ketd

ESCES 0811 Situacionconsumo_12_tcm346-182317.pdf

0 La revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre de 2005 (http://
serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/0510 SituacionConsumo 02 tcm346-
176712.pdf?ts=11112009) analizb la relacion entre las ventas de mobiliario y las transacciones de
vivienda. Los resultados indican que existe un desfase de dos ahos entre la evolucion del nimero de
viviendas nuevas adquiridas y las ventas de mobiliario.




de los precios del sector sigue con su tendencia a la baja: desde co-
mienzos de 2009 hasta el mes de octubre del presente ano, los pre-
cios de los equipos de imagen y sonido han experimentado una dismi-
nucion del 12,1%, mientras que los de los equipos informaticos se han
reducido un 7,3% (Grafico 4.18).

La disminucion generalizada de los precios ha propiciado un incre-
mento de la penetracion de los equipos TIC en los hogares espanoles.
Segln datos del INE, el porcentaje de hogares que poseen un ordena-
dor portatil se ha multiplicado por 1,7 en los Ultimos dos anos -desde el
20,2% en 2007 hasta el 34,7% en 2009-, en detrimento de los ordena-
dores de sobremesa, con tasas de crecimiento significativamente mas
moderadas. Del mismo modo, la penetracion de los equipos
reproductores de musica y video mp3/mp4 ha crecido de modo inten-
so hasta alcanzar el 47,8% de los hogares en 2009. Tan solo las PDA,
con una utilizacion mas profesional que ludica, exhiben un incremento
moderado del grado de penetracion en los hogares (Grafico 4.19).

Las encuestas sobre equipamiento y uso de las TIC en los hogares y
en las empresas, realizadas por el INE, ofrecen una panoramica mas
detallada del grado de penetracion de los distintos bienes. Al respecto,
el Grafico 4.20 muestra que el producto que mas ha aumentado su
presencia en el hogar durante los Ulitmos tres ahos es el receptor de
TDT, seguido por el telefono movil y el reproductor de DVD. Notese
que, a pesar de la intensa expansion registrada durante la Gltima déca-
da, la penetracion del ordenador en los hogares todavia se mantiene
en cifras comparativamentre reducidas. Por el contrario, en las empre-
sas practicamente alcanza el 100%, excepto en las de menos de 10
empleados (Grafico 4.21). Por tanto, si bien la penetracion informatica
en el hogar es manifiestamente mejorable en Espaha, en el ambito
empresarial tan solo existe margen de crecimiento en las PYMES. En
las restantes empresas, la obsolescencia de los equipos y del soft-
ware derivada del progreso tecnologico marcara la evolucion del sec-
tor durante los proximos ahos.

Situacion Consumo

Graéfico 4.20.
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Durante el ajuste en curso de la economia espanola, la de-
manda de bienes y servicios por parte de los hogares ha
disminuido significativamente. Sin embargo, la contraccion
del consumo no ha sido homogénea entre bienes, tal y como
se puede observar en el Grafico 1. Asi, la caida de la de-
manda de bienes de consumo duradero ha sido
significativamente mayor que la de no duradero y ésta, en
su conjunto, superior a la de alimentos, bebidas y tabaco.

Ademas de las diferencias de precios, entre los distintos
motivos por los que la evolucion del consumo puede diferir
por tipo de bien segun su durabilidad destacan:

i. Laimportancia de las existencias. El hecho de que los bie-
nes de consumo duradero sean acumulables condiciona la
adquisicion presente y/o futura de bienes adicionales.

ii. La posibilidad de posponer su adquisicion. En términos
generales, las decisiones de compra de duraderos pue-
den ser pospuestas con mayor facilidad que las de no
duraderos.

. La incertidumbre como determinante de la compra. Las
expectativas sobre la situacion economica futura del ho-
gar, asi como la incertidumbre sobre la evolucion previs-
ta del entorno macroeconémico, condicionan la adquisi-
cion de bienes de consumo duradero.

iv. La existencia de mercados imperfectos. Las asimetrias
informacionales entre el comprador y el vendedor pre-
sentes en los mercados de bienes duraderos (especial-
mente, en los de segunda mano) pueden coartar la deci-
sibn de compra.

v. El papel de los tipos de interés. Dado que una parte de
las adquisiciones de bienes duraderos se financia, el com-
portamiento de los tipos de interés puede condicionar su
demanda.

vi. La heterogeneidad de la elasticidad-renta. La sensibilidad
de la demanda de cada bien ante alteraciones en la renta
del hogar, / e, su elasticidad-renta, difiere entre bienes.’

Este Ultimo motivo cobra especial relevancia dado que la
renta del hogar constituye el determinante principal de su
gasto en consumo. Asi, se identifican dos tipos de bienes
en funcion del valor de su elasticidad-renta: inferiores y nor-
males. Los bienes inferiores son aquellos cuya elasticidad-
renta es negativa. Esto significa que cuando la renta del
hogar crece (respectivamente, decrece), el gasto en dichos
bienes disminuye (respectivamente, aumenta). Por el con-
trario, los bienes normales tienen una elasticidad renta po-
sitiva. Se diferencia entre los de primera necesidad —aque-
llos con una elasticidad-renta inferior a la unidad- y los de
lujo —aquellos cuya elasticidad-renta es mayor que uno.

Por lo tanto, una parte de la mayor caida de la demanda de
bienes de consumo duradero podria venir provocada por-
que se trata de bienes de lujo. Para comprobar esta hipote-

" Véase Deaton y Muellbauer (1980), capitulo 13, para mas detalles.

sis, en este recuadro se estima la elasticidad-renta de seis
grupos de bienes de consumo duradero: muebles y articu-
los de amueblamiento; aparatos de calefaccion y de cocina,
frigorificos, lavadoras y otros grandes electrodomésticos
automoviles; motocicletas y ciclomotores; aparatos recep-
tores, registradores y reproductores de sonido y de imagen,
equipo fotografico y cinematografico; y material de tratamien-
to de lainformacion?. Para contextualizar los resultados ob-
tenidos, también se estima la elasticidad-renta de los gru-
pos de alimentacion y bebidas no alcoholicas, y de los ser-
vicios recreativos y culturales.

Gréfico 1.
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Los datos utilizados para la estimacion de las elasticida-
des-renta proceden de la Encuesta de Presupuestos Fa-
miliares (EPF) correspondiente al ano. La EPF es la Gnica
base de datos que contiene informacion microeconémica
sobre las caracteristicas sociodemograficas de los hoga-
res y sobre el gasto que realizan en cada uno de los bie-
nes y servicios.?

¢ Cuanto pesan los bienes duraderos analizados en la cesta
de consumo de los hogares espanoles? La respuesta no es
trivial ya que depende de cual sea la poblacion de referen-
cia. Si se analiza la totalidad de hogares, se observa que los
seis grupos de bienes de consumo duradero considerados
suponen el 9,5% de su gasto medio (2,9 miles de euros por
hogar en 2007). El gasto restante se distribuye tal y como
indica el Grafico 2, destacando por su magnitud los grupos
de alimentos y bebidas no alcohblicas (14,9%) y vivienda y
suministros (24,4%).

2La codificacion de los grupos de gasto se realiza mediante la c/assification of indivi-
aual consumption by purpose (COICOP), la cual se puede consultar en:
http://www.ine.es/daco/daco42/daco4213/anexoecpf06.pdf

3 Para evitar sesgos de agregacion y conocer el efecto que las caracteristicas demo-
gréaficas tienen sobre la demanda, la estimacion de la elasticidad-renta de un bien o
servicio requiere la utilizacion de microdatos (Blundell, 1988).



Grafico 2.
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Grafico 3.
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Sin embargo, cuando se estudia la composicion del gasto
entre el subconjunto de hogares que consume cada bien o
servicio, los resultados son otros. Al respecto, el Grafico 3
muestra que la participacion de los bienes de consumo du-
radero en el gasto total es mayor que cuando se considera
la totalidad de hogares. Por ejemplo, los hogares compra-
dores de automoviles —el 16,7% del total- destinan el 23,7%
de su gasto al pago de dicho bien, frente al 5,9% del agre-
gado.

Un resultado adicional que se extrae del Grafico 3 es la gran
heterogeneidad de los patrones de consumo de los hoga-
res, tanto de bienes como de servicios. Por ejemplo, el gas-
to promedio realizado en muebles y articulos de
amueblamiento entre los hogares compradores fluctia en-
tre el 0,1% (percentil 10) y el 9,0% (percentil 90) del total.
La dispersion de la participacion en el gasto de cada pro-
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ducto se debe tanto a discrepancias en el sistema de prefe-
rencias, como a diferencias en la composicion y en las ca-
racteristicas socioeconémicas entre hogares. Entre éstas,
la renta juega un papel central.

El Cuadro 1 muestra la participacion en el gasto de los ho-
gares compradores de cada uno de los productos analiza-
dos por tramo de renta familiar. Se distinguen tres grupos
de productos:

i. Aquellos cuya participacion decrece a medida que au-
menta la renta. Estaria integrado por los electrodomésti-
cos, el material para el tratamiento de la informacién y los
equipos de imagen y sonido. El grupo de alimentacion y
bebidas no alcohélicas también pertenece a esta clase
de bienes, verificando el cumplimiento de la ley de Engel.*

ii. Aquellos cuyo peso se mantiene relativamente constante
cuando cambia el nivel de renta. Entre éstos se encuen-
tran los muebles y los articulos de amueblamiento.

iii. Aquellos cuya participacion en el gasto exhibe un perfil
en forma de U-invertida. Los automoviles, las motocicletas
y ciclomotores y los servicios recreativos y culturales in-

tegran este grupo.

La necesidad de controlar por las diferencias en las
caracteristicas sociodemograficas de los hogares

Si bien los datos del Cuadro 1 permiten extraer un primer
resultado acerca de la sensibilidad del consumo de cada pro-
ducto ante cambios en el nivel de renta de los hogares, la
evidencia no es concluyente debido al papel jugado por ter-
ceras variables. Por ejemplo, el peso en el gasto de los bie-
nes del grupo (i) puede reducirse no tanto porque se trate de
productos de primera necesidad, sino por la existencia de
economias de escala en el hogar. Cuando el nUmero de per-
ceptores de ingreso de un hogar crece, la renta aumenta,
pero no necesariamente el consumo de bienes del grupo (i).
De modo semejante, el gasto en productos del grupo (i) puede
incrementarse, entre otros motivos, porque crece el tamano
del hogar o por una mayor preferencia por bienes mas onero-
S0S, Y N0 hecesariamente porque aumenta la renta familiar.

Por lo tanto, para obtener la elasticidad-gasto® de cada uno
de los productos considerados, es necesario condicionar a
las restantes caracteristicas del hogar. Para ello, se esti-
man ecuaciones de demanda en donde la proporcion de
gasto que el hogar # destina a la compra del bien 7 (8s!)
depende de las caracteristicas del hogar (z"), del gasto to-
tal en logaritmos (LN(x") ) ¥ de un término de error
idiosincrasico (u' ):

BS! = o, +vZ" + BLN(X") +uf; h=1,...N;i=1,...,8. (1)

“La ley de Engel postula la existencia de una relacion negativa entre el gasto en
consumo de alimentos y el nivel de renta de un hogar o territorio econémico.

5 La medicion de la renta del hogar se realiza a través de su gasto total en bienes y
servicios. La razon principal para su utilizacion se basa en la probada infradeclaracion
de renta por parte de los hogares participantes en las encuestas, no solamente en el
caso espanol, tal y como indica Deaton (1992), capitulo 5. Por este motivo, se repor-
tan los resultados en terminos de elasticidad-gasto en lugar de elasticidad-renta.
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Cuadro 1.
Participacion de cada bien o servicio en el gasto del hogar por tramo de renta

Gasto en electrodomésticos
Participacion en el gasto total de los hogares (%)
Hogares con gasto positivo

3,0

2,5
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[1000-1500)
[1500-2000)
[2000-2500)
[2500-3000)
[3000-5000)

[5000-...)

(*) Excluye gastos imputados al 100%
Fuente: SEE BBVA a partir de INE (EPF 2007)

Gasto en automdviles
Participacion en el gasto total de los hogares (%)
Hogares con gasto positivo

Gasto en material de tratamiento
de la informacion
Participacion en el gasto total de los hogares (%)
Hogares con gasto positivo

Gasto en equipos de sonido, TV, video
y fotografico
Participacion en el gasto total de los hogares (%)
Hogares con gasto positivo
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(*) Excluye gastos imputados al 100%
Fuente: SEE BBVA a partir de INE (EPF 2007)

Gasto en motocicletas y ciclomotores
Participacion en el gasto total de los hogares (%)
Hogares con gasto positivo
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(*) Excluye gastos imputados al 100%
Fuente: SEE BBVA a partir de INE (EPF 2007)

Gasto en muebles y articulos de
amueblamiento
Participacion en el gasto total de los hogares (%)

Hogares con gasto positivo
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(*) Excluye gastos imputados al 100%
Fuente: SEE BBVA a partir de INE (EPF 2007)

Gasto en alimentos y bebidas
no alcohoélicas
Participacion en el gasto total de los hogares (%)
Hogares con gasto positivo
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Gasto en servicios recreativos
y culturales
Participacion en el gasto total de los hogares (%)
Hogares con gasto positivo
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El vector Z!es especifico de cada producto y contiene va-
riables geograficas (indicadores de Comunidad Autbnoma,
capital de provincia, tamano del municipio, densidad de po-
blacion, etc.), caracteristicas del hogar (nUmero de miem-
bros, existencia de menores dependientes, numero de per-
ceptores de renta, etc.), de la vivienda (régimen de tenen-
cia, zona de residencia, tamaho y nUmero de habitaciones,
posesion de otras viviendas, etc.) y del sustentador princi-
pal (sexo, edad, nacionalidad, estado civil, nivel educativo,
etc.).b

Tras la estimacion de la i-esima ecuacion de demanda’, la
elasticidad-gasto estimada de cada bien (¢" ) se obtiene sus-

tituyendo el parametro 8 por su estimador en la siguiente
ecuacion:

g =—+1 (2)

Si bien los duraderos han experimentado una con-
traccion comparativamente elevada del gasto des-
tinado a su consumo por tratarse de bienes de lujo,
lo peor podria haber quedado atras

Las elasticidades estimadas de los ocho grupos considera-
dos se muestran en el Cuadro 2.

En primer lugar, se observa que tan solo los alimentos y las
bebidas no alcohblicas se pueden considerar bienes de pri-
mera necesidad: ceferis paribus, ante un incremento del
gasto en consumo de un 1%, el gasto en alimentos y bebi-
das no alcoholicas tan solo creceria un 0,5%.

En segundo lugar, destaca el valor proximo a la unidad de
las elasticidades-gasto de los electrodomeésticos y, especial-
mente, de los equipos para el tratamiento de la informacion.
Por tanto, cambios en el gasto total de los hogares se tradu-
cen en cambios en el consumo de ambos grupos en una
magnitud similar.

Por ultimo, los servicios recreativos y culturales, los equi-
pos de imagen y sonido, el mobiliario y los ciclomotores,
motocicletas y automoviles se consideran bienes de lujo.
En particular, el cambio en su consumo derivado de una
variacion en el gasto total de los hogares es entre un 50% y
un 87% superior a la variacion del gasto familiar.

A partir de las elasticidades-gasto estimadas y consideran-
do las previsiones de gasto en consumo final de los hoga-
res elaboradas por el SEE BBVA (Grafico 4), se puede aproxi-
mar la evolucion futura del consumo en cada bien o servicio
provocada por cambios en el gasto total del hogar. Los re-
sultados indican que la contraccion del consumo de cada
producto provocada por la caida del gasto total ha fluctuado
en 2009 entre un 6,7%, en el caso de los equipos para el

8 Notese que la ecuacion (1) no incluye precios. Dado que los datos proceden de una
seccion cruzada, no existe variabilidad temporal de precios, por lo que no es factible
identificar elasticidades-precio. Para mas detalles, véanse Deaton, Ruiz-Castillo y
Thomas (1989) y Luengo-Prado & Ruiz-Castillo (2004).

7 Los problemas inherentes a la estimacion de las ecuaciones de demanda se tratan
en el Anexo.

Situacion Consumo

Cuadro 2. Elasticidad-gasto de cada uno de los
grupos de bienes y servicios considerados

Alimentacion 0,53
Equipos para tratamiento informacion 1,03
Electrodomésticos 1,11
Servicios recreativos y culturales 1,50
Sonido, TV, video, equipo fotografico 1,54
Motocicletas y ciclomotores 1,56
Mobiliario 1,63
Automoviles 1,87

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EPF 2007

Gréfico 4.
Evolucion prevista del gasto en consumo final de
los hogares nominal (% a/a)
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2009 2010 2011 2012

Fuente: SEE BBVA

Griéfico 5.
Espana. Cambios en el gasto nominal de cada
bien explicados por cambios en el gasto total de
los hogares (%)
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tratamiento de la informacion, y un 12,1%, en el caso de los
automoviles. En 2010, el deterioro de la demanda de cada
producto explicado por la caida del gasto total sera mas aco-
tado —inferior al 2,5%- alcanzando cifras positivas a partir
de 2011. Ceferis paribus, el crecimiento promedio del gasto
en consumo nominal de cada bien causado por la evolucion
favorable del total superara el 3,8%, en promedio, en el bie-
nio 2011-2012 en los seis bienes de consumo duradero (Gra-
fico 5).

En sintesis, los resultados indican que si bien los duraderos
analizados son bienes de lujo y, por lo tanto, han experi-
mentado una contraccion comparativamente elevada del
gasto destinado a su consumo, lo peor parece haber queda-
do atras. Con todo, la evolucion registrada —y prevista- del
gasto en consumo de dichos bienes puede diferir de la ex-
plicada por el comportamiento de la renta de los hogares
debido a los distintos factores enumerados al comienzo de
este recuadro. Uno de ellos, el papel de las expectativas
sobre la evolucion futura de las condiciones econémicas, se
analiza a continuacion.

La estimacion de las ocho ecuaciones de demanda se en-
cuentra condicionada, entre otros motivos, por la existencia
de observaciones nulas, / e., hogares que declaran haber
consumido cero unidades de los bienes analizados.

Las causas posibles de las observaciones nulas son, al
menos, cuatro:

i. Soluciones de esquina. Los hogares, dada su restriccion
presupuestaria, maximizan su bienestar consumiendo
cero.

ii. No participacion. Los hogares maximizan su bienestar
consumiendo cero independientemente de los posibles
valores que pueden tomar las variables exogenas (entre
ellas, la renta).

Infrecuencia de compra. Determinadas observaciones
nulas no son una cuestion de preferencias del hogar, sino
que estan causadas por la brevedad del periodo de reco-
gida de la informacion de la encuesta. Este inconvenien-
te, que induce un error de medida en las variables de
gasto, sera tanto mas relevante cuanto mayor sea la
durabilidad del bien (v. g., automoviles).

iv. Efectos inobservables no identificados en los datos, tanto
variantes como invariantes en el tiempo.

El método de estimacion de las ecuaciones de demanda
depende, entre otros aspectos, de cual sea el origen de las
observaciones nulas®. En el caso que nos ocupa, al igual

8 Veanse Sanchis-Llopis (2001) y Labeaga y Vilaplana (2004) para una revision ex-
haustiva del tratamiento econométrico de las observaciones nulas en la estimacion
de ecuaciones de demanda.

que en la gran mayoria de las encuestas a hogares, el pro-
blema radica en la coexistencia de multiples causas. Sin
embargo, el hecho de que la EPF sea una seccion cruzada,
impide identificar el origen de las observaciones nulas.

Por tanto, asumiendo que la infrecuencia de compra es un
problema especialmente relevante en el caso de bienes de
consumo duradero, se ha optado por estimar las ecuaciones
de demanda siguiendo las propuestas de Deaton y Irish
(1984), Kay, Keen y Morris (1984) y Blundell y Meghir (1987),
entre otros. Para cada bien, se asume que las decisiones
de compra y de consumo estan gobernadas por procesos
distintos. Por esto, se realiza una estimacion bietapica. En
la primera etapa, se estima la probabilidad de compra de
cada bien para el conjunto de hogares; en la segunda, se
ponderan las variables de gasto por la probabilidad de com-
pra calculada en la primera etapa y se estima la ecuacion
de demanda de cada bien para el subgrupo de hogares con
un consumo positivo del mismo. Se ha optado por estimar
las ocho ecuaciones de demanda por variables
instrumentales (MGM), instrumentando el gasto total del
hogar por la renta, tal y como sugiere Keen (1986).

Blundell, R. (1988): “Consumer behaviour: theory and empirical
evidence. A survey”, 7he Economic Journal, 98, 16-65.
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Como se destaca en la Seccion 2 de la revista, la incerti-
dumbre acerca de la evolucion futura de la situacion econo-
mica constituye uno de los determinantes de la caida del
consumo de los hogares desde mediados del pasado ano.
Sin embargo, no todos los componentes del consumo res-
ponden por igual ante cambios en el grado de incerteza. La
evidencia recogida en el Recuadro 3 muestra que los bie-
nes de consumo duradero han sido los responsables princi-
pales de la contraccion del gasto en consumo durante el
ciclo recesivo vigente.

¢ A través de qué canales la incertidumbre reduce la de-
manda de bienes de consumo, en especial, duradero? Prin-
cipalmente dos: el ahorro por motivo precaucion y la iliquidez.

En momentos de incertidumbre, la percepcion del riesgo por
parte de los hogares aumenta, por lo que tienden a incre-
mentar su ahorro para asegurarse ante caidas de su nivel
de renta complejas de prever. Al respecto, el Grafico 1 mues-
tra que la tasa de ahorro se ha incrementado 7,0 puntos
porcentuales (pp.) desde el primer trimestre de 2008, hasta
alcanzar el 17,5% en junio de 2009. Notese que el aumento
de la tasa de ahorro solamente se ha visto acompanado por
una caida del consumo desde el cuarto trimestre de 2008,
momento en el cual tuvo lugar el recrudecimiento de la cri-
sis financiera internacional tras la quiebra de Lehman
Brothers en el mes de septiembre.

Si bien la precaucion ya habia sido apuntada por Keynes
(1936) como uno de los determinantes del ahorro?, el mo-
delo tradicional de ciclo vital® y sus generalizaciones poste-
riores no contemplaban su existencia. Dado que se suponia
que la certidumbre sobre el futuro era total, no habia lugar
para el ahorro precautorio: el objetivo de los individuos era
mantener constante a lo largo del tiempo la utilidad margi-
nal de su gasto en consumo. De hecho, no fue hasta finales
de la decada de los setenta cuando los modelos de consu-
mo incorporaron la posibilidad de que los hogares ahorra-
sen por motivo precaucion.*

El segundo canal por el que la incertidumbre condiciona el
gasto en consumo de bienes duraderos es el caracter iliquido
de los mismos. A diferencia de la gran mayoria de activos
financieros, cuya transformacion en efectivo es practicamen-
te inmediata, la depreciacion inherente a los bienes de con-

' Se agradecen los comentarios y sugerencias de Miguel Cardoso, José Félix Izquier-
do y Pep Ruiz, asi como el apoyo economeétrico de Rodrigo Falbo.

2 El motivo precaucion es el primero de los ocho determinantes subjetivos enumera-
dos por Keynes (1936), Capitulo 9. Los restantes son: prevision o ciclo vital, sustitu-
cion intertemporal, mejora de la calidad de vida, independencia, especulacion, al-
truismo intergeneracional y avaricia.

3 Vease Mayer (1973) para una revision detallada de los modelos de consumo desa-
rrollados en la década de los cincuenta del pasado siglo por F. Modigliani, R. Brumberg
y M. Friedman, entre otros.

4La derivacion de la ecuacion de Euler para el problema de localizacion intertemporal
optima del consumo (Hall, 1978) permitio introducir incertidumbre en los modelos de
consumo, ‘posibilitando’ la existencia de ahorro precautorio.
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sumo duradero y las imperfecciones de sus mercados de
compra-venta dificultan, retrasan y, por lo tanto, encarecen
su conversion en efectivo. Por consiguiente, en momentos
donde la incertidumbre es elevada, los hogares perciben
un mayor riesgo de sufrir pérdidas de su renta y/o riqueza,
por lo que aumentan su preferencia por la liquidez y limitan
sus adquisiciones de bienes duraderos.®

5 Mishkin (1976, 1978) plantea las causas y discute los efectos del caracter iliquido
de los bienes de consumo duradero.
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La confianza del consumidor como indicador de
incertidumbre

Para analizar los efectos de la incertidumbre inherente a la
evolucion futura de la situacion economica del hogar sobre
el consumo, se necesita, en primer lugar, una medida de la
misma.

En la literatura econbmica se han planteado distintos
indicadores del grado de incertidumbre, dependiendo del
caracter agregado (macroeconbmico) o desagregado
(microecondmico) de los datos utilizados®. Dentro del pri-
mer grupo destacan la volatilidad del crecimiento de la renta
o del consumo del hogar, la varianza del término de error de
la ecuacion de consumo, etc. Dentro del segundo, ademas
de la variabilidad del crecimiento de la renta agregada, se
han utilizado, entre otros, la tasa de desempleo, la de tem-
poralidad, la de inflacion (o su expectativa), etc.

5 Un analisis detallado se puede encontrar en Browning y Lusardi (1996).

Cuadro 1. Consumo de los hogares y percepcion sobre
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Un conjunto de variables alternativas, de caracter subijetivo,
que pueden capturar el grado de (in)certidumbre asociada a
la evolucion futura de la situacion econdémica del hogar son
los indicadores de confianza del consumidor. Cuando los
hogares perciben una probabilidad mayor de experimentar
un choque negativo en su nivel de renta, incrementan su
ahorro precautorio, reducen su gasto en consumo y, proba-
blemente, reportan una visiobn mas pesimista sobre la situa-
cion econdbmica futura. A diferencia de otros indicadores de
incertidumbre o riesgo, los datos de confianza podrian in-
corporar informacion sobre el impacto de eventos inespera-
dos y/o aislados dificilmente capturados por los datos
macroecondmicos o la experiencia pasada (v. g., un conflic-
to bélico). También podrian reflejar cambios en expectati-
vas derivados de acontecimientos que todavia no han ocu-
rrido (v. g., una posible reforma fiscal producto de un cam-
bio de gobierno).

su situacion econémica futura
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En este recuadro se utilizan los datos de la encuesta armo-
nizada a consumidores (EAC), disehada por la Comision
Europea (CE), para analizar el papel de la confianza como
determinante del gasto futuro en consumo. En particular, se
trata de responder a tres preguntas: ¢habrian contribuido
los datos de confianza a predecir mejor el ajuste del consu-
mo durante el ano actual? ¢ Sugiere la mejora de la confian-
za un punto de inflexibn en el consumo? ¢ Existen indicios
de un aumento de la preferencia por la liquidez de los hoga-
res espanoles?

La EAC recoge informacion sobre las intenciones de gasto
y ahorro de los hogares’. Las preguntas se organizan en
torno a cuatro temas —situacion financiera del hogar, situa-
cion de la economia, ahorro e intencion de realizar grandes
compras- y las respuestas, de caracter cualitativo, se
sistematizan en forma de saldos, / ., como diferencia entre
el porcentaje de respuestas positivas y negativas.

Si bien la teoria argumenta la existencia de una relacion
estrecha entre la confianza de los hogares y su gasto en
consumo, ¢qué dicen los datos? El Grafico 2 muestra el
coeficiente de correlacion entre el crecimiento interanual del
consumo final de los hogares y los saldos de respuestas de
los distintos indicadores de las intenciones de gasto y aho-
rro de los hogares espanoles en distintos trimestres. Los
resultados indican que: i) la correlacion contemporanea en-
tre las variables que evallan la situacion pasada con el gas-
to en consumo es elevada, y ii) la correlacion entre los
indicadores de expectativas, retardados uno o dos trimes-
tres, y el gasto en consumo lo es todavia mas, especial-
mente con la variable que mide la percepcion del hogar so-
bre su situacion economica futura.

Si se analiza la relacion con el ciclo econbmico (Grafico 3),
se observa que la confianza del consumidor y, en particular,
la percepcion que los individuos tienen sobre su situacion
econdbmica futura comenz6 a disminuir entre tres y cuatro
trimestres antes del inicio de los Ultimos dos ciclos recesivos
(2T1992 — 1T1993 y 2T2008 - ... ), lo que podria ser un
indicio de su capacidad predictiva.

El vinculo entre los indicadores de expectativas sobre la si-
tuacion econémica futura y el crecimiento del consumo de
los hogares es significativamente mas estrecho que en otros
paises, tal y como indica el Cuadro 1. Tan s6lo en ltalia, la
correlacion existente entre las perspectivas sobre la situa-
cion econdmica del hogar y la evolucion del consumo alcan-
za el 0,6. Ademas, el Cuadro 2 muestra que esta relacion
menos precisa es generalizada para los restantes
indicadores de expectativas.

7 Mas detalles en:
http://ec.europa.eu/economy_finance/indicators/business_consumer_surveys/
userguide_en.pdf
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Para aislar el efecto que las expectativas sobre la situacion
economica del hogar pueden tener sobre su gasto en consu-
mo, se han estimado diferentes modelos uniecuacionales ani-
dados, con y sin indicador de confianza del consumidor. En
particular, las ecuaciones estimadas se representan por [&]:

[a] ALN(consumo_hogares,) = a + 241 .ALN(consumo_hogares, ;)

+211 th—i’Yi + E;@CCH +u,;
t = 3T1986,...,3T2009,

donde ALN(consumo_hogares,) aproxima la tasa de crecimien-
to en términos reales del consumo final de los hogares en
cada trimestre t; Z es un vector de variables explicativas —
distinto para cada ecuacion- que trata de recoger los determi-
nantes fundamentales del consumo (renta, riqgueza neta vy ti-
pos de interés), asi como aproximaciones alternativas a la me-
dicion de la incertidumbre (tasas de desempleo y de inflacion);
CC, es la variable que mide la percepcion sobre la situacion
econbmica del hogar los proximos 12 meses y u,denota un
término de error (véase el Anexo para mas detalles).

En primer lugar, los resultados de las estimaciones realizadas
indican que la capacidad predictiva fuera de la muestra de los
modelos que incluyen el indicador de confianza es mayor que
la de aquellos que no lo incorporan. Este hecho, unido a la
significatividad de la variable de confianza como determinante
del crecimiento del consumo independientemente de las res-
tantes variables macroeconomicas consideradas, permite con-
cluir que la confianza del consumidor constituye un indicador
adelantado de la evolucion del gasto en consumo final de los
hogares.

En segundo lugar, las estimaciones sugieren que el mayor
desempeno predictivo se alcanza cuando tan solo se incluyen
la endbgena retardada (el crecimiento del consumo de los tri-
mestres precedentes), la renta, la riqueza neta y la confianza
como determinantes del crecimiento del consumo. Por lo tan-
to, la consideracion de los tipos de interés (nominales o rea-
les) no contribuye a mejorar la prediccion del crecimiento del
consumo.

En tercer lugar, cuando se incorporan al modelo medidas al-
ternativas de incertidumbre como la evolucion de las tasas de
desempleo o de inflacion, la capacidad predictiva disminuye.

Volviendo a las preguntas planteadas en la introduccion del
recuadro, los resultados del ejercicio de prevision indican que
la evolucion prevista del consumo cuando se tiene en cuenta
la evolucion de las expectativas de los hogares sobre su situa-
cion econbmica futura se ajusta mas a la registrada.

El Grafico 4 muestra que si se hubiese tenido en cuenta el
deterioro de la confianza durante el segundo semestre de 2007
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y comienzos de 2008, el crecimiento previsto del consumo se
hubiese aproximado mas al observado. Con todo, la caida del
consumo privado durante la primera mitad de 2009 fue tal
que ni la suma de las contribuciones de sus fundamentales y
del componente de expectativas pueden explicarla en su to-
talidad.

El crecimiento (trimestral) del consumo de los hogares al-
canzb su minimo en el primer trimestre de 2009. Sin embar-
go, la prevision que tan sblo contempla los determinantes
macroecondmicos del consumo no hubiese permitido anti-
cipar el cambio de tendencia acontecido en el segundo tri-
mestre de 2009 y tampoco la intensa moderacion de su de-
terioro durante el tercero. Por el contrario, cuando se incor-



poran las expectativas, se observa que la caida prevista del
consumo se ajusta estrechamente a las cifras observadas
durante el segundo semestre del aho.

En sintesis, la disminucion de la demanda de los hogares —
en especial, de bienes de consumo duradero- vino explica-
da, entre otros aspectos, por un deterioro de las expectati-
vas sobre la situacion economica futura. El crecimiento del
ahorro —principalmente, precautorio- se materializd en un
aumento de la preferencia por la liquidez, tal y como sugiere
el Grafico 5. Asi, el peso de los depositos a la vista sobre la
riqueza neta de los hogares se increment6 0,8 pp. desde el
tercer trimestre de 2008 hasta el segundo de 2009, al tiem-
po que la incertidumbre sobre la situaciobn econbmica au-
mentaba.

Dado que las perspectivas de los consumidores sobre el
futuro comenzaron a mejorar durante el primer semestre del
ano, y teniendo en cuenta el retardo que existe entre las
cifras de confianza y el crecimiento del consumo, ceferis
paribus la contribucion de las expectativas al grado de pre-
ferencia por la liquidez comenzara a ser negativa durante
los proximos trimestres.

Existen, al menos, dos métodos tradicionales de estimacion
de los determinantes del crecimiento del consumo de los
hogares a corto plazo: los modelos multiecuacionales y los
uniecuacionales.?

Ante la posibilidad de que algunas de las variables explica-
tivas del crecimiento del consumo pudiesen ser endbgenas,
una aproximacion natural consistiria en la estimacion de un
modelo vectorial de correccion del error (MVCE). En parti-
cular, se ha estimado un modelo de cuatro ecuaciones —
consumo, renta, riqueza neta y confianza-, siendo los tipos
de interés la Unica variable puramente exégena. Dado que
ha sido necesario excluir los Gltimos seis trimestres para
que el crecimiento del consumo sea una variable estaciona-
ria, el desempeho predictivo del MVCE a corto plazo es
menos satisfactorio que el del modelo uniecuacional comen-
tado en el texto.

Este hecho, unido a que: i) el objetivo —en este caso- con-
siste en la realizacion de previsiones de corto plazo y no
tanto en obtener una estimacion de los determinantes del
consumo de largo plazo; y ii) los contrastes realizados per-
miten descartar la endogeneidad de las distintas variables
explicativas incluidas en la ecuacion de prevision del con-
sumo, constituyen argumentos a favor de la aproximacion
uniecuacional seguida en este recuadro.

Se han estimado seis ecuaciones anidadas de crecimiento
del consumo que excluyen el indicador de confianza del

8 Throop (1992) estima un MVCE para predecir la evolucion del crecimiento del con-
sumo de bienes duraderos en EE.UU. a partir de los datos de confianza. Por el con-
trario, Acemoglu y Scout (1994), Carrol, Fuhrer y Wilcox (1994) y Toussaint-Comeu y
Di Franco (2009), entre otros, optan por modelos uniecuacionales.

consumidor (CC)) y otras seis que lo incluyen. Las variables
explicativas incluidas en cada especificacion se recogen en
el Cuadro A.1. La capacidad predictiva de cada una de las
doce ecuaciones estimadas se evalla a través del prome-
dio ponderado de la raiz del error cuadratico medio entre
uno y ocho periodos hacia delante. El desempeho predictivo
se recoge en el Cuadro A.2, junto con los resultados del
contraste de nulidad de la suma de los retardos de la varia-
ble de confianza (columnas 4 a 6 del Cuadro A.2).
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Modelo sin confianza Modelo con confianza

[1] Din(consumo_hogares)t-i DIn(consumo)t-i; CCt-i (donde CC es la
percepcion sobre la situacién econémica

del hogar los proximos 12 meses)
[2] [1] + Din(remuneracion de asalariados + excedente bruto de explotacion)t-i
3] [2] + DIn(riqueza neta)t-i

Riqueza neta = riqueza financiera neta + riqueza inmobiliaria bruta -
crédito para adquisicion y rehabilitacion de viviendas

[4] [3] + D(tipos de interés reales a 3 meses)t-i
[5] [4] + D(tasa de desempleo)t-i
[6] [5] + Din(deflactor del consumo)t-i

Fuente: SEE BBVA a partir de INE y BdE.

Modelo sin Modelo con confianza
confianza
RECM RECM 3bi =0 Test F P-valor
(Zbi=0) (=bi=0)
[11 0,0085 0,0057 0,0023 4,7871 0,0000
[2] 0,0079 0,0056 0,0023 4,8294 0,0000
[3] 0,0077 0,0055 0,0025 4,7593 0,0000
[4] 0,0073 0,0057 0,0022 3,9508 0,0002
[5] 0,0074 0,0068 0,0019 3,1200 0,0030
[6] 0,0074 0,0080 0,0015 2,2309 0,0307

Sbi: Sumatorio de los coeficientes estimados de la variable de confianza y sus retardos.
RECM: Raiz del error cuadratico medio.
Fuente: SEE BBVA
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Las Paridades de Poder Adquisitivo (PPA) son las tasas de conver-
sion de divisas que igualan el poder adquisitivo de las distintas
monedas eliminando las diferencias en los niveles de precios entre
paises. De esta manera, los datos expresados en términos de PPA,
permiten comparaciones internacionales, especialmente en el caso
de paises con una estructura de precios muy diferente.

Como se puede observar en el grafico, la estructura de precios
guarda una estrecha relacion con el grado de desarrollo economi-
co. Una comparacion de paises de renta alta con paises de renta
baja sin tener en cuenta las PPA puede conducir a conclusiones
erroneas.
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Para una comparacion internacional de los patrones de consumo,
se hara uso de datos expresados en PPA. Sin embargo, para el
analisis de los patrones de consumo en paises de renta alta (OCDE),
los datos se encuentran en precios constantes (sin conversion en
PPA), dado que se puede demostrar que la similitud en la estructu-
ra de precios de estos paises, no desvirtua el analisis.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ICP.
Nota: Tamaiio de las observaciones ponderado por PIB en PPA.

El fenébmeno de la globalizacion ha supuesto un acercamiento de las
actitudes y el comportamiento de los consumidores de todo el planeta.
Sin embargo, persisten diferencias en los presupuestos que las fami-
lias de distintos paises destinan al consumo de ciertos bienes y servi-
cios. El nivel de desarrollo econdmico de un pais, entre otros factores,
condiciona la composicion y evolucion de su cesta de consumo. En
este articulo se pretende ofrecer una vision panoramica de los patro-
nes de consumo a nivel internacional, resaltando la importancia del
nivel de desarrollo. Los resultados obtenidos sugieren la existencia de
un proceso de convergencia en los patrones de consumo de los pai-
ses de renta alta, pertenecientes a la Organizacion para la Coopera-
cion y Desarrollo Economico (OCDE).

¢ Existen divergencias en las pautas de consumo a nivel internacio-
nal? A priori, parece logico esperar que no se destine la misma propor-
cion de renta al consumo de un bien en un pais desarrollado que en
otro emergente. Del mismo modo, las divergencias en las pautas de
consumo entre paises no son homogéneas por clase de bien o servi-
cio?. El Grafico 5.1 muestra la desviacion tipica del consumo real per
capita en paridad de poder adquisitivo (PPA) por tipo de producto®.
Como se puede observar, la variabilidad es menor en aquellos capitu-
los de consumo que estan mas asociados con la cobertura de las ne-
cesidades basicas como la alimentacion, la sanidad y el vestido y cal-
zado. Por el contrario, algunos capitulos como la restauracion, el ocio
y la cultura y las bebidas alcoholicas y narcoticos presentan una mayor
divergencia entre paises.

La importancia del desarrollo economico

¢ Existen factores idiosincrasicos que contribuyan a explicar las dife-
rencias en los patrones de consumo entre paises? Podria sugerirse
que el proceso de homogeneizacion de los mercados (globalizacion),
a menudo guarda una estrecha relacion con el grado de desarrollo de
los paises. De ser cierto, a medida que los distintos paises incrementan
su renta percapita, adaptarian su consumo a los patrones observados
en los paises mas desarrollados. Para realizar este analisis se utilizan
los datos del /nternational Comparison Program (ICP) correspondien-
tes al ano 2005, un programa auspiciado por el Banco Mundial en don-
de se realizan estimaciones del consumo en PPA para un gran numero
de paises.

En primer lugar, para analizar la importancia del grado de desarrollo de
un pais como determinante de los habitos de consumo, se necesita
una medida que, de modo relativo, valore la importancia del consumo
de un bien sobre el total de la cesta de consumo de un pais. Para ello,
se define el consumo relativo de bienes y servicios del capitulo /del
siguiente modo:

CIE,

L

consumo relativo; = ———

CIE,
1

i=

" Este trabajo ha sido desarrollado dentro del marco de investigacion de la Catedra Fedea-BBVA.
Mas informacion en: www.fedea.es/catedras/index.asp?z=2.

2 Los bienes y servicios han sido catalogados en doce capitulos siguiendo la clasificacion internacio-
nal de consumo COICOP.

3 Los efectos de la utilizacion de la PPA se detallan en el Cuadro 5.1.



Situacion Consumo

donde CIE es el consumo individual efectivo, medido en términos de
PPA%.

El Grafico 5.2 muestra la relacion existente entre el consumo de los
distintos bienes y servicios (en % del total) y el logaritmo del PIB per
capita en PPA. Los datos sugieren la existencia de relaciones claras
entre el nivel de desarrollo de un pais y la importancia del consumo
relativo de ciertos bienes y servicios:

- En primer lugar, destaca la relacion negativa entre el aumento de la
renta real percapita de un pais y el consumo relativo de alimentos y
bebidas no alcohoblicas. Esta evidencia empirica sustenta la teoria
de que aumentos en los ingresos ocasionan reducciones relativas
en el consumo de bienes de caracter inferior (Ley de Enge/).

4 Por definicion, esta medida esta acotada entre 0% (ningn consumo en este capitulo) y 100% (toda
la cesta dedicada al consumo de este item). Sin embargo, al tratarse de datos expresados en PPA
(utilizando una economia de referencia, en este caso EE.UU.), no siempre se cumple la relacion:
Ei \CIE,=Total CIE. Particularmente, esto se debe al hecho de que las estimaciones en PPA se

hacen de forma separada para cada capitulo de consumo y para el total de CIE. En el caso de
EE.UU., la anterior relacion es una identidad (por construccion de la PPA). Para las economias
“similares” a EE.UU. las diferencias no son apreciables. En el caso de otras economias (general-

. . PRTIN] e 12 .
mente emergentes), las diferencias crecen. Aunque en este analisis se utilice 2 ., CIE, como medi-

da del CIE total (es decir, la suma de todos los capitulos), se ha comprobado que los resultados no
varian al utilizar la estimacion en PPA de “Total CIE”.

Grafico 5.2.
Consumos relativos (en % del total) y desarrollo econémico (logaritmo de PIB pc en PPA)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de ICP.
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Grafico 5.4.
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Para el analisis de los patrones de consumo internacionales, se utili-

za la ratio del gasto de consumo en un bien sobre el gasto de consu-

mo total. Si se define esta ratio en precios corrientes se obtiene
.G

12

E p.C

i

consumo relativo (€), =

i=1
donde C; es el gasto de consumo en el item /7y p, su precio corres-
pondiente. Notese que esta ratio es sensible al cambio en los pre-
cios relativos entre el precio del bien i (p,) y el precio del total de

bienes y servicios consumidos (2p,C). Si se observa el consumo

en capitulos de gasto donde los precios relativos han sufrido cam-
bios, la medida del consumo relativo en precios corrientes de cierto
item puede verse severamente alterada, tal y como sugiere el gra-
fico siguiente (para el caso de EE.UU). Esta es la razon por la que
el analisis se realiza con datos expresados en precios constantes.

00~

-\

N—

Consumo relativo de vestido y
calzado (% total) en EE.UU.
5

4

1970 1980 1990 2000 2010

H Precios corrientes

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OCDE.

- En segundo lugar, el consumo relativo de bienes y servicios relacio-
nados con la educacion disminuye cuando crece nivel de desarrollo
de un pais. Si bien este resultado puede parecer contraintuitivo, hay
que considerar que el CIE no solamente incluye el gasto de consu-
mo privado, sino también el realizado por las AA.PP. y las institucio-
nes sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH).5 Dado
que la proporcion de gasto destinada a educacion por parte del sec-
tor pUblico es comparativamente elevada en numerosos paises emer-
gentes, la relacion con el nivel de desarrollo resulta ambigua.

- Por ultimo, existen otros capitulos de gasto donde la relacion entre el
consumo relativo y el nivel de desarrollo es positiva. Este es el caso
del transporte, las comunicaciones, el ocio y la cultura, los servicios
de restauracion y hosteleria, los servicios financieros, los cuidados
personales y, en menor grado, los bienes y servicios relacionados
con el mobiliario y equipamiento del hogar. Dado que se trata de
productos que no satisfacen una necesidad primaria, resulta l6gico
que la importancia relativa de su consumo aumente a medida que lo
hace la renta del pais.

Una pregunta que surge de la evidencia exhibida en el Grafico 5.2 es:
¢,cambia el peso relativo de un /Zem de forma proporcional al PIB del
pais? Si se observa la evolucion del consumo relativo de alimentos en el
Grafico 5.3 se intuye una relacion lineal (negativa) con la evolucion de la
renta (relativa) del pais. Sin embargo, el consumo de bienes y servicios
relacionados con el ocio y la cultura, la restauracion y hosteleria u otros
parecen mostrar un comportamiento diferente. De hecho, el Grafico 5.4
sugiere que un ajuste cuadratico podria ayudar a comprender mejor la
evolucion del consumo relativo de estos bienes y servicios®.

Después de estudiar la importancia del desarrollo econémico en los
patrones de consumo internacionales desde un punto de vista estati-
co, se analiza la evolucion en el tiempo de dichos patrones. En este
sentido, resulta interesante estudiar el comportamiento de las actitu-
des de consumo y, en Ultima instancia, comprobar la existencia de un
proceso de convergencia entre los paises.

La escasez de datos comparables obliga a que el analisis se centre en
los paises pertenecientes a la OCDE (excepto México, debido a la
falta de datos). De nuevo, la variable de estudio es el consumo relativo
de cada capitulo de gasto sobre el consumo total. Sin embargo, en
esta ocasion los datos permiten centrar la atencion en el gasto de con-
sumo que realizan las familias (CFH). Los datos estan expresados en
precios constantes, no en PPA (véase el Cuadro 5.2). Por tanto, la
medida de consumo relativo queda definida como:

CFH,

i
12

2 CFH,

consumo relativo, =

5 EI CIE incluye el consumo final de los hogares (CFH), el gasto de consumo de las ISFLSH y el gasto
que el sector plblico realiza en bienes y servicios ‘individualizables’ como la sanidad y la educacion.
Los datos de consumo del Banco Mundial, recogidos en el ICP, se refieren a la primera definicion
(CIE), mientras que los de la OCDE se basan en la segunda (CFH). Mientras que para algunos
capitulos de consumo ambas medidas —CIE y CFH- resultan practicamente equivalentes, no ocurre
lo mismo en el caso de bienes y servicios para los que el sector publico o las ISFLSH juegan un papel
mas relevante.

8 Aumentos en la renta percapita de un pais (con respecto a la media mundial) implicarian aumentos
mas que proporcionales en los consumos relativos de ciertos bienes y servicios (en este caso, el
consumo relativo de ocio y cultura). La serie “valores ajustados” en el Grafico 5.4 es la resultante de
la siguiente regresion:

consumo relativo, = 3, + B, (log PIB; —10g PIB, ., ) + B,(log PIB; = 10g PIB,,;\p0 )+ g;
donde F/5,es el PIB per capita del pais /expresado en PPA.



Los resultados evidencian que el consumo relativo de bienes duraderos
ha aumentado progresivamente en las Ultimas décadas, restando impor-
tancia al consumo de bienes perecederos y servicios (Graficos 5.5y 5.6).

Por clase de producto, se observan algunas tendencias comunes para
el conjunto de paises analizados. Asi, y en linea con los resultados obte-
nidos en el apartado anterior, el consumo relativo de alimentacién y be-
bidas no alcoholicas disminuye para todo el conjunto de paises. En los
paises con una renta per capita mas alta dentro de la OCDE, el consu-
mo relativo de este capitulo tiende a situarse en niveles cercanos al 10-
15% (con la excepcion de EE.UU., con un consumo relativo en alimen-
tacion proximo al 7% en los Ultimos ahos), como muestra el Grafico 5.7.
Un hecho similar ocurre con el consumo relativo de bebidas alcohoblicas
y narcoticos, convergiendo a cifras del 2-4% (Grafico 5.8).

Otros capitulos de consumo no muestran tendencias tan claras. En el
caso de vivienda y suministros (agua, electricidad...) existe un alto gra-
do de heterogeneidad, con un consumo relativo situado en torno al 15-
25% en las economias mas desarrolladas. Un comportamiento mas es-
table se registra en los capitulos de vestido, calzado, mobiliario,
equipamiento y mantenimiento del hogar, donde los consumos relativos
se sitlan en torno al 4-8% y al 6-8%, respectivamente, en las principales
economias de la OCDE.

Destaca por su estabilidad el consumo privado de bienes y servicios
relacionados con la educacion, el cual representa actualmente menos
del 1% en los paises europeos desarrollados. Sin embargo, alcanza va-
lores del 2% en EE.UU. o Japon, del 3% en Australia y mas del 6% en
Corea del Sur. Por su parte, el consumo relativo de bienes y servicios
sanitarios se sitla en torno al 2-5% en la actualidad para todos los pai-
ses de la OCDE, con la excepcion de EE.UU., en donde alcanza el 18%
debido a las peculiaridades de su sistema sanitario. Tampoco han sufri-
do cambios notables los consumos relativos de bienes y servicios rela-
cionados con el transporte o los de restauracion y hosteleria. En el pri-
mer caso, el consumo relativo ha estado oscilando en valores cercanos
al 12-14% (con algunas excepciones como Luxemburgo, con el 22%). El
de restauracion y hosteleria ha permanecido estable durante el periodo
observado, pero con cierta heterogeneidad regional. Asi, mientras que
la mayoria de los paises muestran un consumo relativo del 4-6%, en el
caso de Espana o ltalia el porcentaje asciende al 16-17%.

Por el contrario, algunos capitulos de consumo han mostrado un com-
portamiento mas dinamico. Es el caso del consumo de bienes y servi-
cios relacionados con el ocio y la cultura o los de comunicaciones. En el
primer caso, paises como EE.UU. han triplicado el consumo relativo de
este capitulo (véase el Grafico 5.9). Los bienes y servicios relacionados
con la comunicacion han pasado de tener un peso relativo insignificante
en 1970 (menor del 1%, en los paises para los que se dispone de datos
en esas fechas), a niveles en torno al 3,5-4% para el conjunto de la
OCDE.

La composicion de una cesta de consumo tipo de una eco-
nomia desarrollada

Como se ha mostrado, ciertos patrones de consumo siguen un compor-
tamiento similar para algunos paises de la OCDE, especialmente para
los mas ricos. ¢Se podrian sintetizar cuales son los habitos medios de
consumo en las economias desarrolladas? En el Cuadro 5.3 se utilizan
los datos del Ultimo aho disponible (2007) para calcular los estadisticos
descriptivos del consumo relativo de cada producto en los paises de la
OCDE con renta mas alta’. Si bien existe una gran heterogeneidad en

7 Los paises utilizados para calcular el consumo relativo promedio son los 20 paises de la OCDE con
renta percapita mas alta en 2007: Australia, Austria, Bélgica, Canadéa, Dinamarca, Finlandia, Fran-
cia, Alemania, Islandia, Irlanda, Italia, Japon, Luxemburgo, Holanda, Noruega, Espaha, Suecia, Sui-
za, Reino Unido y Estados Unidos.

Situacion Consumo

Grafico 5.5.
Evolucion del consumo relativo en
EE.UU.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OCDE.

Grafico 5.6.
Evolucion del consumo relativo en Reino
Unido
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OCDE.
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Grafico 5.7.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OCDE.

Grafico 5.8.
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ciertos capitulos, los resultados permiten valorar de manera aproximada
la composicion e importancia de los consumos en una “economia desa-
rrollada promedio”. Suponiendo un proceso de convergencia en los pa-
trones de consumo internacionales, podria considerarse que la cesta tipo
recogida en el Cuadro 5.3 es una representacion de la cesta de consumo
a la que tenderian los paises con rentas mas bajas.

En el apartado anterior se ha evidenciado que la composicion del con-
sumo de los paises pertenecientes a la OCDE sigue, en general, un
mismo patron. A continuacion, se analiza si el patron evolutivo de es-
tos paises exhibe un proceso de convergencia, es decir, si las actitu-
des hacia el consumo entre los paises de renta alta tienden a
homogeneizarse. Para ello, se utiliza una adaptacion de la metodolo-
gia propuesta en Konya y Ohashi (2007)”. En concreto, se estima la
siguiente ecuacion:

3 15
Awi,j,t =0+ Bwi,j,t—l + EYnAwi,j,t—n + Eén,kApi,j,t m, + &,
n=1 k=1

donde w;,;, es la diferencia entre el consumo relativo del pais /7y el del
pais de referencia (en este caso, EE.UU.8) en el aho # para el producto
/(incluyendo los 12 capitulos de consumo mas las tres categorias de
duraderos, no duraderos y servicios). A es el operador diferencia, de
tal manera que Aw;,,= w,,» w,,.,; p,;, €s la discrepancia entre el precio
del producto /en el pais 7en el aho Zrespecto al del pais de referencia,
permitiendo, de este modo, la existencia de efectos sustitucion; /7,,es
la diferencia logaritmica del PIB per capita en PPA entre el pais /y el
pais de referencia en el momento Z lo que posibilita la existencia de
efectos renta; por ultimo, ¢,,,denota el término de error.

La magnitud del coeficiente  en el Cuadro 5.4 mide la tasa de conver-
gencia del consumo relativo del producto / del pais /con el consumo
relativo de ese producto en el pais de referencia. En general, si bien exis-
te cierto grado de heterogeneidad entre productos, se demuestra la exis-
tencia de convergencia en los patrones de consumo. En particular, como
se ha visto en el apartado anterior, los resultados sugieren una conver-
gencia relativamente mayor en el consumo relativo de bienes duraderos,
en el de alimentacion y bebidas no alcohélicas y en el de salud. Estos
resultados estan en linea con los obtenidos por Konya y Ohashi (2007)°.

Como se ha tratado de demostrar, los patrones de consumo interna-
cionales guardan una estrecha relacion con el grado de desarrollo de
un pais. Asi, los paises desarrollados destinan un porcentaje decre-
ciente de su renta al consumo de aquellos bienes y servicios destina-
dos a cubrir las necesidades mas basicas (por ejemplo, el gasto en
alimentacion), en favor de otros no considerados de primera necesi-
dad (por ejemplo, ocio, restauracion y comunicaciones). Cabe, por tanto,
esperar que el desarrollo econdmico traiga cambios en los patrones de
consumo de los paises que actualmente tienen rentas mas bajas. El
analisis realizado para los paises OCDE sugiere la existencia de un
proceso de convergencia hacia los patrones de consumo tipicos de
una economia altamente desarrollada. Por tanto, las empresas debe-
rian considerar la existencia de este proceso a la hora de disehar sus
estrategias productivas y comerciales.

7 Konya, I. y Ohashi H. (2007). “International Consumption Patterns among High-income Countries:
Evidence from the OECD Data”. Review of International Economics, 15(4), 744-757, 2007.

8 Los resultados del analisis son robustos a la eleccion de otros paises desarrollados como referencia.
9 Konya y Ohashi (2007) obtienen unos coeficientes de mayor magnitud, algo debido en gran parte a
las diferencias en la periodicidad de los datos utilizados (trienios, en su estudio, frente a ahos, en el
presente analisis).



Media Mediana

A Duraderos 14,4 13,1
B No duraderos 36,6 37,5
© Servicios 50,5 50,1
1 Alimentacién y bebidas no alcohdlicas 11,4 11,3
2 Bebidas alcohdlicas y narcéticos 3,5 2,9
3 Vestido y calzado 5,8 5,6
4 Vivienda y suministros 21,2 21,8
del hogar

5 Mobiliario, equipamiento y

conservacion del hogar 6,6 6,4
6 Salud 4,5 3,8
7 Transportes 133 13,0
8 Comunicaciones 3,5 3,6
9 Ocio y cultura 11,6 11,6
10 Ensefianza 1,1 0,7
11 Reatauracion y hosteleria 7,8 6,2
12 Otros bienes y servicios 12,0 11,2

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OCDE.

Variable dependiente

(consumo relativo) Coefs. B
A Duraderos -0,271%%*
B No duraderos -0.019*
C Servicios -0,039%**
1 Alimentacion y bebidas no alcohélicas -0,114%**
2 Bebidas alcohélicas y narcéticos -0,035%**
3 Vestido y calzado -0,091%**
4 Vivienda y suministros del hogar -0,068***
5 Mobiliario, equipamiento y

conservacion del hogar -0,063*%*
6 Salud -0,150%**
7 Transportes -0,073***
8 Comunicaciones -0,086***
9 Ocio y cultura -0,029*
10 Ensefianza -0,022%*
11 Reatauracion y hosteleria -0,022%*
12 Otros bienes y servicios -0,03

Desv.  Minimo

Tipica

3,5
5,2
5.2
2,1
1,7
12

2,9

1,0
37
2,7
08
22
08
36
2,1

10,8
26,4
403
6,8
2,0
34
16,1

4,9
2,4
9,8
1,9
74
0,4
4,7
8,1

Desv. Tipica

0,032
0,011
0,014
0,017
0,012
0,017
0,015

0,014
0,027
0,021
0,022
0,017
0,01
0,009
0,019

Fuente: Elaboracion propia. Nota: *, ** y *** denotan niveles de significacion del 10, 5y 1%,

respectivamente.

Maximo

25,8
49,0
57,7
15,1
9,0
83
26,0

8,4
18,0
223

53
15,6

3,0
17,6
159

N° obs.

289
289
289
302
302
302
302

302
302
302
302
302
302
302
302



Situacion Consumo

En revistas anteriores...

SITUACION CONSUMO. PRIMER SEMESTRE 2009

1 Las familias aumentan su tasa de ahorro, extendiendo en el tiempo el ajuste del gasto, lo que conduce a una continua pérdida de
dinamismo del consumo de bienes duraderos.

1 Las bajadas de tipos de interés constituyen un soporte, asi como las medidas de politica econdmica, las cuales juegan un papel
relevante, especialmente en sectores con una capacidad de arrastre significativa como el de automocion.

SITUACION CONSUMO. SEGUNDO SEMESTRE 2008

.1 Consumo: estancamiento en 2009.
1 Financiacion: el crédito consumo se desacelera convergiendo con los paises europeos.
1 Automovil: ante la debilidad de la demanda, es clave identificar al cliente potencial.

SITUACION CONSUMO. PRIMER SEMESTRE 2008

1 Consumo: se intensifica la desaceleracion coyuntural.

1 Financiacion: el crédito al consumo seguira moderandose hacia niveles mas sostenibles.
1 Automoviles: contencion de la demanda.

.1 Mueble: con capacidad para afrontar un entorno complicado.

SITUACION CONSUMO. SEGUNDO SEMESTRE 2007

1 El consumo y su financiacion: suave desaceleracion.

1 Soportes frente a las incertidumbres: un mercado laboral mas solido.
I Matriculacion de automoviles, freno también en 2008.

I El consumo en Andalucia, recortando distancias.

SITUACION CONSUMO. PRIMER SEMESTRE 2007

1 Perspectivas: freno en la desaceleracion.

1 Financiacion: cambio en la composicion.

1 Enfoque territorial: convergencia con diferencias.
1 Automovil: CC.AA. mas y mejor motorizadas.

SITUACION CONSUMO. SEGUNDO SEMESTRE 2006

1 Consumo de los hogares: por encima del 3% en 2006 y 2007.
1 Ventas de automoviles: se aleja el tercer record consecutivo.
1 Financiacion al consumo: creciente demanda.

1 4Como es la morosidad del crédito al consumo en Espaha?

SITUACION CONSUMO. PRIMER SEMESTRE 2006

1 Consumo de los hogares: importa mas el empleo que los tipos de interés.
1 Financiacion al consumo: creciendo en tarjetas y automocion.

1 Vehiculo nuevo: moderacion del gasto.

1 Vehiculo de ocasion: ¢un gigante dormido?

SITUACION CONSUMO. SEGUNDO SEMESTRE 2005

1 Consumo privado por encima del 4% en 2005 y 2006.
1 2005 ¢ nuevo record de matriculaciones?

1 El crédito al consumo bate marcas europeas.

1 En perspectiva: los retos del sector del mueble espanol.

SITUACION CONSUMO. ABRIL 2005

1 Sostenido crecimiento del consumo por encima PIB.

1 Financiacion al consumo: a buen ritmo aunque algo desacelerada.
1 Ventas de turismos: a 2005 le pasara el 2004.

1 Gasto en automovil: por encima de Europa en los proximos anhos.
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