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EVOLUCION Y DETERMINANTES DEL CONSUMO DE LA UEM DURANTE LA CRISIS

Este articulo ha sido elaborado por José Maria Casado, Marc Folch y Roberto Garcia-Coria, de la Direccion
General del Servicio de Estudios.

El consumo de los hogares constituye el componente con mayor peso en el PIB de la UEM
y el agregado macroecondémico que tradicionalmente muestra mayor estabilidad a lo largo
del ciclo econdmico. Desde que comenzo la crisis financiera internacional en el verano de
2007, el gasto en consumo privado de la UEM ha experimentado dos periodos de con-
traccion. Asi, a principios de 2008 inicié una primera fase de caida, hasta alcanzar un
minimo en la primera mitad de 2009, acumulando un retroceso del 1,4 %. Esta contraccion
fue de menor intensidad que la experimentada por la actividad, que disminuyd un 6 % en
el mismo periodo. Posteriormente, y una vez recuperados los niveles anteriores a la crisis
hacia finales de 2010, el consumo privado volvié a retroceder, pero esta vez con mayor
intensidad y por tiempo mas prolongado. De esta forma, entre principios de 2011 y finales
de 2012 registré una caida acumulada del 2,4 %, periodo en el que la actividad tan solo
retrocedio un 1,1 %. Asi, seis afios después del inicio de la crisis, el nivel de consumo aun
se situa un 1,5 % por debajo del alcanzado en el primer trimestre de 2008.

Existen multiples factores que contribuyen a explicar el comportamiento del consumo du-
rante la crisis. En primer lugar, el retroceso de la renta derivado de la pérdida del empleo de
alguno de los miembros del hogar o de la disminucién del nimero de horas trabajadas. En
segundo lugar, la caida del gasto como respuesta a la importante reduccion de la riqueza
tanto financiera —tras el colapso de los mercados de 2008 vy la crisis de deuda soberana
de 2010— como real en algunos paises donde tuvieron lugar fuertes correcciones de los
precios inmobiliarios. También ha desempefiado un papel importante el aumento de la in-
certidumbre durante este periodo, que ha generado un retroceso de la confianza de los
consumidores (todavia alejada de los niveles anteriores a la crisis) que incentivé la acumu-
lacion de ahorro por motivo precaucion y el diferimiento de compras, especialmente de
bienes duraderos. Por ultimo, la contraccion del crédito como consecuencia de la crisis
real y financiera y de credibilidad del euro habria dificultado el acceso de las familias a
aquellos bienes cuya adquisicion tradicionalmente se apoya en el endeudamiento.

El propdsito de este articulo es doble. En primer lugar, se revisa el comportamiento del con-
sumo de la UEM a escala agregada durante el periodo comprendido entre principios de 2008
y finales de 2013. El objetivo es comparar su evolucion con crisis anteriores, analizar el grado
de heterogeneidad por paises, conocer sobre qué bienes y servicios ha recaido el ajuste del
gasto y estudiar los determinantes que han condicionado dicha evolucion. En segundo lugar,
utilizando informacion microeconémica de la Encuesta Financiera de las Familias de los dos
paises —Italia y Espafia— que en mayor medida contribuyen a explicar el retroceso del con-
sumo en el conjunto UEM, se analiza el diferente efecto que la crisis ha tenido sobre el con-
sumo de los hogares con diferentes niveles de renta, riqueza, deuda y caracteristicas demo-
gréficas. Este andlisis permite identificar qué grupos sociodemograficos se han visto mas
afectados, lo cual puede tener implicaciones sobre la senda temporal de la recuperacion.

La actual crisis ha generado la contracciéon del consumo mas intensa y prolongada desde
la década de los setenta. Como se muestra en el grafico 1.1, mientras que en recesiones
anteriores el nivel de consumo previo a la crisis se habia recuperado una vez trascurridos
ocho trimestres, en la actual, seis afios —24 trimestres— después, todavia se sitla un
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EVOLUCION DEL CONSUMO DE LA UEM DURANTE LA CRISIS GRAFICO 1
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FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Banco Central Europeo, Eurostat y Banco de Espana.

a Fechado de crisis en consonancia con el establecido por el «Euro Area Business Cycle Dating Comittee of Centre of Economic Policy Research».
b Deflactado por el crecimiento medio anual del IAPC.
¢ Serie normalizada.

1,5 % por debajo de los niveles de principios de 2008. De acuerdo con las predicciones
del FMI, la UEM recuperara los niveles previos a la crisis en 2015.

El grafico 1.2 muestra la evolucion del consumo real per capita y la renta bruta disponible
durante el periodo objeto de estudio. Como cabria esperar, ambas series exhiben un ele-
vado grado de sincronia, que solo se interrumpe en el periodo 2008-2009, en el que el
consumo privado disminuy6 de una forma mas intensa que la renta. La desagregacion de
los componentes de la renta bruta disponible (véase grafico 1.3) ayuda, en parte, a enten-
der el menor grado de alineamiento entre la renta y el consumo en los primeros afos de la
crisis. En esos afnos, la caida de la renta se vio amortiguada por el aumento de las trans-
ferencias de las Administraciones Publicas que los hogares no destinaron al consumo por
motivo de precaucién, en un entorno de fuerte caida de la confianza y de empeoramiento
de las expectativas de empleo. De hecho, la tasa de ahorro, como se observa en el grafi-
co 1.4, alcanzé su maximo a mediados de 2009.

En el periodo 2010-2011, las rentas a precios corrientes de los hogares comenzaron a
mejorar, aunque sin recuperar el dinamismo previo, impulsadas por el aumento de la re-
muneracion de los trabajadores y algunas medidas de apoyo publico, factores a los que
posteriormente se sumé la contribucién positiva de los excedentes de los empresarios.
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EVOLUCION DEL CONSUMO
POR FINALIDADES Y PAISES

Paralelamente, los hogares, que debieron interpretar como transitoria la disminucién de
sus rentas en 2008-2009, como sugiere la mejora de la confianza de los consumidores
durante este periodo, invirtieron la tendencia a aumentar su ahorro registrada en afios
anteriores. Ambos factores —la recuperacion de parte del dinamismo del crecimiento de
la renta de las familias y la disminucién de la tasa de ahorro— permitieron una cierta recu-
peracién del consumo. De esta forma, a principios de 2011 el consumo real de la UEM ya
habia alcanzado los valores de comienzos de la crisis, registrandose tasas de crecimiento
superiores al 1 %.

Pero la fuerte inestabilidad registrada desde mediados de 2011 en la UEM ante la crisis de
deuda obligd a acelerar el ritmo del proceso de consolidacion fiscal en muchos paises,
que aumentaron los impuestos y los precios administrados, al tiempo que algunos intro-
ducian medidas destinadas a reducir los salarios con la finalidad de restaurar la competi-
tividad de sus economias. Ambos factores contribuyeron a disminuir el crecimiento de la
renta bruta disponible, que estaba detras de la recuperacién del consumo registrada en
2010 y mitad de 2011. Ademas, el incremento de la inflaciéon registrado en 2012 provocé
que, aunque en términos nominales el retroceso del consumo en dicho afo fue de menor
intensidad que en 2009, en términos reales casi lo duplicase.

La severidad de la contraccion se ha manifestado a través de la magnitud de la caida no
solo del consumo de los bienes duraderos, sino también de los no duraderos. De esta for-
ma, el grafico 2.1 muestra —en consonancia con las regularidades empiricas bien docu-
mentadas en la literatura— la mayor volatilidad y mayor sincronia con el ciclo del consumo
de los bienes duraderos, coherente con que el aplazamiento de la adquisicién de estos
bienes constituye uno de los «colchones» mas inmediatos de los que disponen las familias
para garantizar el mantenimiento del consumo de otros bienes mas fundamentales o de
primera necesidad'. Pero la prolongacién de la crisis provocé que el ajuste se trasladara
también a las partidas que componen los bienes no duraderos, registrando un retroceso
interanual en 2009 algo superior al 1 %, que se repitid en el afio 2012. Incluso el gasto en
alimentos se situaba en 2012 un 2,5 % por debajo del nivel alcanzado en los afios previos
a la crisis.

La descomposicién del consumo duradero y no duradero en mayor detalle, siguiendo la
clasificacion COICOP a dos digitos, revela aspectos adicionales de la severidad del ajus-
te del gasto de los hogares durante la crisis. De entre los componentes que forman el
grupo de bienes duraderos, fue el gasto destinado a la compra de vehiculos el que expe-
rimentd la caida mas temprana y de mayor intensidad (véase grafico 2.2). No obstante,
esta disminucién se vio interrumpida en los afios 2009 y 2011 gracias al efecto de los
programas de estimulo para la adquisicion de vehiculos introducidos en un importante
numero de paises, que supuso un adelanto de las compras, ya que, tras la finalizacion de
estos planes, el gasto en automoviles volvid a registrar una intensa caida. Por su parte,
el consumo de muebles y electrodomésticos retrocedid, aunque con menor intensidad
que el de los automoviles, mientras que el gasto en articulos de ocio registré un compor-
tamiento estable e incluso mostré un crecimiento superior al 5% en 2010 y 2011. Entre
el conjunto de bienes clasificados como no duraderos (véase grafico 2.3), se vio reducido
no solo el consumo de bienes de mayor elasticidad-renta, como las rubricas dedicadas
a actividades recreativas (ocio, hoteles y restaurantes) y transportes, sino también los
gastos destinados a la adquisicion de bienes semiduraderos del hogar, como el vestido
y el calzado.

1 Véase Browning y Crossley (2009), entre otros.
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EL CONSUMO POR FINALIDADES Y PAISES

2.1 CONSUMO DE LOS HOGARES POR FINALIDAD
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2.2 CONSUMO DE BIENES DURADEROS
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2.4 CONSUMO POR PAISES
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FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Eurostat y Banco de Espafia.

a Tasa de variacion para Grecia, disponible para el periodo 2007-2011.

Por paises, el consumo registrd un retroceso casi generalizado, con la principal excepcion de
Alemania, que no experimentd tasas anuales de crecimiento negativas en ninguno de los
afios del periodo. Asi, mientras que en Grecia, Irlanda, Portugal, Espana e Italia se registraron
tasas interanuales negativas desde 2008 a 2013 (con la excepcién de 2010), Alemania regis-
tré uno de los periodos de mayor crecimiento continuado del consumo desde la creacion
del euro. En su conjunto, sin embargo, la dinamica del consumo de la UEM estuvo funda-
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DETERMINANTES
MACROECONOMICOS

DEL CONSUMO EN LA UEM
DURANTE LA CRISIS

mentalmente condicionada por la evolucién de tres paises: Espafia, Italia y Alemania, como
refleja el grafico 2.4. Mientras que los dos primeros explicaron aproximadamente el 70 % de
la contribucién negativa de los paises a la evolucién del consumo de la UEM durante la crisis,
Alemania supuso el 60 % de la contribucion positiva.

La heterogeneidad por paises también se ha visto reflejada en el comportamiento del
consumo por finalidades. Mientras que en Grecia, Irlanda, Portugal, Espafa e Italia la
magnitud y la severidad de la recesién han provocado una caida del consumo tanto de los
bienes no duraderos como de los bienes duraderos (véase grafico 2.5), siendo de mayor
intensidad en estos ultimos, en Alemania, Bélgica y Austria ninguno de los agregados re-
gistré tasas negativas en el conjunto del periodo comprendido entre 2007 y 2012.

La virulencia con la que la actual crisis ha afectado al consumo de algunas economias del
area del euro no tiene paralelismo con lo que se observé durante la contraccién de princi-
pios de los noventa. Entonces, ni Espafia ni Alemania vieron reducirse el consumo de no
duraderos, si bien se produjo un retroceso del consumo de bienes duraderos, que fue de
similar magnitud en ambos paises. En cambio, el patrén de recuperacion fue muy diferen-
te: mientras que en Espafia, trascurridos dos afos, el consumo de bienes duraderos habia
alcanzado los niveles previos a la crisis, en Alemania tuvieron que pasar cuatro afos para
superar los registros de principios de los noventa (véase grafico 2.6).

La teoria econémica?® remarca la importancia de la evolucion de la renta a la hora de expli-
car las decisiones del gasto de las familias®. Hechos acontecidos en la crisis, como la
pérdida del empleo de alguno de los miembros del hogar o la disminucion de las horas
trabajadas, parecen haber afectado al consumo de las familias a través de los efectos
sobre su renta. Ademaés, otro determinante de la evolucién del consumo es la riqueza®, si
bien la evidencia empirica al respecto en la literatura es mixta y algunos trabajos encuen-
tran un efecto pequefio o inexistente. Pero, ademas de estos factores, las decisiones de
consumo estan claramente vinculadas a cambios en los niveles de incertidumbre [Bloom
(2009)]. En concreto, los hogares suelen responder a aumentos de la incertidumbre retra-
sando la adquisicién de bienes duraderos e incrementando el ahorro por motivo precau-
cién [Bertola, Guiso y Pistaferri (2004), Carroll y Samwick (1997)]. Asi, los cambios en la
percepcion de los agentes sobre sus perspectivas de empleo, renta o valor de los activos
pueden terminar modificando la dinamica de consumo. Pero también el empeoramiento
de las condiciones econdmicas del entorno que rodea a los hogares acaba condicionando
sus expectativas y las decisiones de consumo de las familias menos afectadas por la
crisis [Alvarez-Cuadrado, Casado y Labeaga (2014)].

Para valorar con mayor precision el papel que han desempefiado estos factores, el presen-
te apartado examina las contribuciones de los determinantes macroecondémicos al com-
portamiento dinamico del consumo privado mediante la estimacién de un modelo tradicio-
nal de correccion de error para el consumo con datos de la UEM para el periodo 1978-2014
que permite vincular el analisis de largo plazo con la dinamica de ajuste de corto plazo.

De acuerdo con la ecuacion de largo plazo especificada, la decision de consumo privado optima
depende tanto de la renta como del tipo de interés real. Siguiendo las sugerencias de Muellbauer

2 Véanse Modigliani y Brumberg’s (1979) o Hall (1978), entre otros.

3 Un andlisis empirico para la economia espafiola [Casado (2011)] estima que una caida del 10 % en la renta per-
manente de las familias genera una disminucién del 4,8 % en su consumo, mientras que los cambios transitorios
apenas tienen consecuencias sobre los niveles de gasto del hogar.

4 \/éase Poterba et al. (2000), entre otros.
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ESTIMACION DEL CONSUMO

Ecuacion de largo plazo

CUADRO 1

Coeficiente Desviacion estandar

Constante -0,7100 0,0770
Renta bruta disponible 0,9359 0,0194
Riqueza (t — 1) 0,0736 0,0131
Tipo de interés real -0,5249 0,1893
Ecuacion de corto plazo
MCE (t - 1) -0,0534 0,0308
A Consumo (t - 2) 0,1976 0,0616
A Consumo (t — 4) 0,1502 0,0672
A Renta bruta disponible 0,4247 0,0580
A Renta bruta disponible (t — 3) 0,1091 0,0540
A Riqueza neta (t - 3) 0,0707 0,0403
A Tipo de interés real (t — 2) -0,7768 0,2515
A Confianza del consumidor (t — 1) 0,0003 0,0001

FUENTE: Banco de Espana.
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y Lattimore (1995), la renta permanente se aproxima mediante una media ponderada de la renta
bruta disponible® y la riqueza neta®, ambos factores considerados en términos reales.

Los coeficientes de la ecuacion estimada reflejan la relevancia tanto de la renta bruta dis-
ponible como de los tipos de interés en la decisidon del consumo de los agentes (véase cua-
dro 1). Por su parte, la respuesta del consumo a los cambios de riqueza (el «efecto rique-
za») se encuentra dentro del intervalo estimado en la literatura’. La suma de los coeficientes
de renta y riqueza reflejan que —como sugiere la teoria econédmica— el gasto total de los
hogares responde en el largo plazo con elasticidad unitaria a la renta permanente.

En relacién con la especificacion de la ecuacién de corto plazo, se ha complementado la
dinamica del consumo afiadiendo a los determinantes anteriores una variable relacionada
con la confianza del consumidor. Concretamente, se incorpora en la especificacion el in-
dicador de confianza del consumidor elaborado por la Comisién Europea, cuya evolucién
sintetiza la opinién de los agentes sobre las expectativas de desempleo, la situacién finan-
ciera del hogar y las perspectivas de la situacion econdmica, entre otros.

Como se puede observar en la estimacion, todas las variables explicativas son significativas
y los signos son acordes con lo esperado. Consecuentemente, de acuerdo con este modelo
empirico, la dinamica del consumo vendria explicada por las contribuciones de la renta bruta
disponible, la riqueza neta, los tipos de interés y la confianza del consumidor.

El gréfico 3 representa las contribuciones que el modelo atribuye a las diferentes variables
explicativas en la evolucion de las tasas interanuales del consumo para el periodo

5 La renta bruta disponible se computa como la suma de las rentas salariales, las rentas laborales de los no asa-
lariados, la renta imputada de los propietarios por la vivienda en que residen, las transferencias del Gobierno y
otras rentas, menos las contribuciones sociales y los impuestos directos.

6 Lariqueza neta ha sido obtenida a través de la suma de la riqueza financiera y no financiera de los hogares. Esta
informacion proviene de Eurostat y del Area Wide Model Database del BCE.

7 Una caida de la riqueza de un euro se traduce en una caida del consumo de entre uno y siete céntimos.
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DETERMINANTES MACROECONOMICOS DEL CONSUMO GRAFICO 3

MODELO DE CORRECCION DEL ERROR SOBRE EL CONSUMO
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2006-2014. Antes del estallido de la crisis financiera, la riqueza y la renta explican el grueso
de la evolucién del consumo. Sin embargo, la mayor incertidumbre econdmica desempena
un papel destacado en la primera etapa de la crisis, en la que el consumo cayé de manera
mas intensa que la renta. El modelo atribuye también la recuperaciéon que experimento el
consumo a partir de mediados de 2009 a la accion conjunta de una mejora en la confianza
del consumidor y el estimulo proveniente de la politica monetaria (reflejada en la contribu-
cion del tipo de interés). Sin embargo, a principios de 2011 el consumo volvié a retroceder,
en un contexto en el que los paises del area del euro mas vulnerables llevaron a cabo im-
portantes programas de consolidacion fiscal, que tuvieron una elevada repercusion en las
rentas de las familias. Mas recientemente, la recuperacion del consumo parece sustentarse
en una mejora de la confianza y en una contribuciéon menos negativa de la renta disponible.

Una vez analizado el comportamiento agregado del consumo por paises y finalidades, asi
como la importancia de sus determinantes a la hora de explicar la evolucion reciente del
gasto, en esta seccion se estudia si ese comportamiento ha sido distinto segun los dife-
rentes grupos sociodemograficos. Identificar los hogares que con mayor intensidad han
experimentado unas contracciones de este tipo de gasto nos puede ayudar a entender
mejor la magnitud de la recesion, el perfil de la recuperacién y las medidas de politica que
podrian ser mas efectivas para mitigar sus efectos.

Ante la dificultad de disponer de informaciéon microecondémica exhaustiva del consumo para
todos los paises de la UEM, este apartado se centra en las dos economias —Espafia e ltalia—
que, como se sefald en la seccion dedicada a la evolucion del consumo por finalidades y
paises, en mayor medida explican el retroceso del gasto de la UEM durante la crisis. Para ello,
se ha llevado a cabo un trabajo de armonizacién y comparacion de la informacién disponible
de consumo por niveles de renta, riqueza y un conjunto de variables sociodemograficas de la
«Encuesta Financiera de las Familias (EFF)» elaboradas, respectivamente, por el Banco de
Espafa y el Banco de ltalia, utilizando la informacion de las olas de 2002, 2005, 2008 y 2011
de la EFF de la encuesta espafiola y de 2002, 2004, 2006, 2008, 2012 de la italiana.

La recesién puede haber afectado a los hogares de muy diferentes maneras: disminuyen-
do sus niveles de renta, aumentando la incertidumbre, empeorando sus perspectivas de
empleo o provocando una disminucion del valor de los activos que puede haber mermado
la riqueza de las familias. La importancia relativa de estos canales no es homogénea
entre grupos sociodemograficos. Asi, por ejemplo, los hogares de mayor edad, que tienen
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una mayor riqueza acumulada, se verian mas afectados por una crisis que provoque una
disminucién en el precio de los activos, mientras que recesiones que repercutan en los
niveles de empleo tendran un efecto mayor entre la poblacion activa.

El grafico 4 resume el comportamiento del consumo privado por grupos socioecondmicos
en Espana y en ltalia. En primer lugar, los graficos 4.1 y 4.2 muestran las tasas de variacion
del consumo real® antes y después de la crisis por grupos de edad y niveles educativos.
Como se puede apreciar, en ltalia fueron los jovenes (tanto los universitarios como los que
poseen estudios de bachiller o inferiores) los que sufrieron con mas virulencia las conse-
cuencias de la crisis sobre el gasto en consumo, registrando tasas negativas de alrededor
del 15%. En cambio, en el caso de Espafa fue la poblacién de mediana edad la que
mostré caidas del consumo mas significativas. La poblacion de mayor edad, por su parte,
fue la que registré menores contracciones del consumo.

Un hecho destacable es que, en ambos paises, la educacién no parece haber tenido en
esta crisis un papel relevante a la hora de contener la caida del gasto entre los hogares
mas jovenes, pero si entre la poblacion de mayor edad. Dos posibles factores pueden
contribuir a explicar por qué el mayor nivel de educacién no ha contribuido a amortiguar
la caida del consumo entre la poblacion mas joven a lo largo de esta crisis. En primer lugar,
el endurecimiento del acceso al crédito acontecido durante la crisis puede haber dificulta-
do mas la posibilidad de anticipar consumo a los jévenes con alto nivel educativo, que son
los que mayor capacidad tienen a priori de adelantar consumo presente mediante el en-
deudamiento, de acuerdo con un alto nivel de renta permanente futura esperada. En se-
gundo lugar, y después de la caida del precio de sus activos inmobiliarios, la mayor pro-
porcion de familias con riqueza neta negativa se sitla entre los jévenes con estudios
universitarios [Wolff (2010)], lo que justificaria también una mayor respuesta del consumo.

Cuando se examina el impacto por estados de la actividad (véase grafico 4.3), se observa
como la recesién ha tenido un efecto especialmente negativo sobre el consumo de los
hogares cuyo cabeza de familia trabaja por cuenta propia (del -19,2 % en Espafa), que en
general poseen una renta mas volatil que la de los trabajadores por cuenta ajena. Ademas,
el mayor grado de incertidumbre de estos trabajadores suele manifestarse en un compor-
tamiento mas cauteloso de su consumo.

Un aspecto de gran relevancia es el diferente efecto que la crisis ha tenido sobre el nivel de
consumo de los hogares de distinto nivel de renta® y riqueza'®. Como refleja el gréfico 4.4,
la caida mas intensa del consumo se ha producido en los hogares de menor renta en ltalia
y en los de rentas bajas y medias en Espafa. En Italia, ademas, este ajuste vino acompafa-
do de un aumento del consumo de los hogares con mayor renta (véase grafico 4.5). En
cualquier caso, la crisis parece haber dado lugar en ambos paises a un aumento de la des-
igualdad en el consumo en la parte alta de la distribucion, al ampliarse la distancia en los
niveles de consumo de las clases medias con respecto al grupo de mayor renta.

Del mismo modo, ha sido en los hogares con menor riqueza neta en los que el ajuste del
consumo ha sido mas intenso (véase grafico 4.6). Por el contrario, los hogares que se si-
tuan en el quintil de renta y riqueza superior, y que en general suelen tener mas instrumentos

8 El consumo del hogar ha sido ajustado por adulto equivalente dividiendo entre el nimero de miembros
elevado a 0,5.
9 Larenta del hogar se calcula como la suma de las rentas por cuenta propia y ajena, pensiones, transferencias
netas y rentas de propiedad.
10 Lariqueza neta incluye los activos reales y financieros menos los pasivos financieros.
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CONSUMO POR GRUPOS SOCIODEMOGRAFICOS GRAFICO 4

Crecimiento acumulado de la media
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco de ltalia (Encuesta Financiera de las Famlias).
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Conclusiones

para asegurar su consumo en periodos de crisis, han registrado caidas del consumo mas
moderadas.

Por ultimo, y a pesar de que el endeudamiento para las familias puede ser un instrumen-
to que permite suavizar los niveles de consumo en el ciclo vital, el elevado nivel de deuda
de algunos hogares y el proceso de desapalancamiento llevado a cabo parecen haber
lastrado el gasto de las familias durante la crisis. Varios son los mecanismos que opera-
rian en este sentido. Por un lado, la reduccién del precio de los activos en el contexto de
la crisis ha implicado una disminucién en el valor del colateral que las familias pueden
movilizar, afectando negativamente a su capacidad de endeudamiento’". Por otro, el alto
nivel de endeudamiento acumulado en el pasado podria haber impedido a algunas fami-
lias acceder a endeudamiento adicional que permitiera suavizar su perfil de consumo
durante estos afos. Asi, por ejemplo, los datos de la EFF de Espafa y de ltalia revelan
que los hogares que tenian algun tipo de préstamo hipotecario disminuyeron en mayor
proporcion su consumo durante la crisis que aquellos otros sin ningun tipo de préstamo
(véase grafico 4.7).

Este articulo ha analizado la evolucion reciente del consumo privado en la UEM durante la
crisis desde una perspectiva tanto macroeconémica como microecondémica. En primer
lugar, utilizando informacién agregada, se han estudiado los determinantes que condicio-
nan su dindamica a corto plazo, la respuesta del consumo por finalidades, el grado de he-
terogeneidad por paises y las diferencias en su comportamiento con relacién a las crisis
anteriores. En segundo lugar, se han examinado los cambios en los niveles de consumo
medio durante la crisis de diferentes grupos sociodemograficos utilizando la informacion
disponible de la «<Encuesta Financiera de las Familias (EFF)» de Espafa y de ltalia, las dos
economias que en mayor medida han contribuido a explicar el retroceso del gasto en
consumo de la UEM durante la crisis.

Del andlisis realizado se derivan varias conclusiones. En primer lugar, en términos de sus
efectos sobre el consumo de los hogares, la crisis actual destaca por su duracién y pro-
fundidad cuando se compara con crisis anteriores. El retroceso del consumo en este pe-
riodo vendria explicado por la debilidad de la renta y por la reduccion de la riqueza de las
familias, pero también por el aumento de la incertidumbre macroeconémica. Ademas,
la intensidad de la contraccién —que ha tenido un caracter generalizado por paises, con la
excepcion de Alemania— se ha visto reflejada en una caida muy pronunciada no solo de
los bienes duraderos, sino también de los no duraderos.

En segundo lugar, la respuesta de los consumidores ante la crisis econdmica ha sido muy
heterogénea por grupos sociodemograficos. En concreto, del andlisis microeconémico
realizado para los casos de Espafa e Italia se concluye que el consumo se contrajo espe-
cialmente entre los jévenes en general, sin que la educacion constituyese un mecanismo
de aseguramiento relevante, al contrario de la norma histérica. El retroceso del consumo
ha sido, ademas, de mayor intensidad entre los hogares con un nivel de renta baja y media
y en aquellos con un nivel de riqueza neta menor. Finalmente, los hogares con deuda hi-
potecaria disminuyeron sus niveles de consumo en mayor proporciéon que los no endeu-
dados, condicionados por el proceso de desapalancamiento en el que se hallan inmersos
y por las desfavorables condiciones de acceso al crédito.

13.10.2014.

11 Véanse Eggertsson y Krugman (2012) y Midrigan y Philippon (2011).
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