Introduccion

LA INCIDENCIA DE LA DEUDAY LA INCERTIDUMBRE SOBRE EL CONSUMO
TRAS LA GRAN RECESION

Este articulo ha sido elaborado por Angel Estrada y Javier Vallés, de la Direccién General Adjunta de Asuntos
Internacionales’.

Seis afos después del inicio de la crisis de 2008, la recuperacion de la mayor parte de las
economias desarrolladas se sigue produciendo a un ritmo lento y desigual. Una de las razo-
nes que suele aducirse para justificar esta lenta recuperacion es el elevado endeudamien-
to acumulado por el sector privado durante el largo periodo de crecimiento que culminé
en 2007-2008, muy superior al experimentado en ciclos expansivos previos. La evidencia
historica indica que las crisis financieras en las que previamente se habia alcanzado un
nivel de endeudamiento elevado se corresponden con episodios de desaceleracién de
mayor profundidad y recuperaciones menos intensas®.

El acceso al crédito permite a empresas y familias elegir sus sendas de inversion y consu-
mo de forma mas eficiente, teniendo en cuenta consideraciones de mas largo plazo, lo
cual favorece el crecimiento. Pero la acumulacion de deuda excesiva constituye un riesgo
en presencia de perturbaciones financieras que puede afectar negativamente a las deci-
siones de corto plazo de los agentes. Por ello, la correccion de un endeudamiento exce-
sivo es una condicion necesaria para retornar a una senda de crecimiento sostenido.

Un segundo factor que se cita como determinante del lento ritmo de recuperacién es la
incertidumbre de las familias sobre la evolucién de su renta futura, asociada a tasas de
desempleo persistentemente mas elevadas. Muchas de las economias desarrolladas han
experimentado después de 2007 un aumento muy constante de la tasa de paro, que ha
podido llevar a que la tasa de ahorro de las familias se elevara por un motivo precautorio.

El propdsito de este articulo es proporcionar evidencia empirica sobre la incidencia de
estos dos factores —endeudamiento e incertidumbre— en la evolucion reciente del con-
sumo privado, principal componente de la demanda agregada. Los trabajos empiricos
realizados con informacion individual de las familias han mostrado cémo ciertas caracte-
risticas de los hogares permiten explicar determinadas decisiones ante cambios del en-
torno econdémico. Siguiendo una linea similar, en este articulo se utiliza informacién agre-
gada para analizar si la deuda de las familias y la incertidumbre sobre su renta laboral
contribuyen a explicar las diferencias en el consumo privado de los paises, en presencia
de perturbaciones que afectan a la renta, la riqueza neta o el tipo de interés.

En la siguiente seccion del articulo se describe la evolucion de la tasa de ahorro y de la
deuda de los hogares en la ultima década para el conjunto de paises de la OCDE y se
constata que hay una considerable heterogeneidad entre paises, tanto en la evolucion del
consumo y de la renta como en la composicion entre activos y pasivos en los balances de
las familias. En la tercera seccién, basandose en la estimacion de una ecuacion de consu-
mo, se investiga la relevancia del nivel de deuda y de la incertidumbre laboral para explicar
las diferencias en la evoluciéon del consumo privado en los distintos paises tras la crisis
(2008-2013). El articulo finaliza con una breve seccién de conclusiones.

1 Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo: Household Debt and Uncertainty: Private Consumption
after the Great Recession (2014).
2 Véase Jorda et al. (2013).
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DEUDA, TASA DE AHORRO Y CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LAS FAMILIAS EN LA OCDE: 2000-2013 GRAFICO 1
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Durante el periodo expansivo previo a la crisis, el consumo privado del conjunto de los
paises de la OCDE crecié mas que la renta disponible de los hogares, lo que se tradujo
en una reduccion de la tasa de ahorro de casi 1 punto porcentual (pp) en el periodo
2001-2007. El recorte de la capacidad de financiacion de los hogares fue mayor, de
mas de 2 pp, ya que los hogares incrementaron la compra de viviendas. El grafico 1
muestra coémo este comportamiento conllevoé un aumento agregado de la deuda de las
familias de los paises de la OCDE de mas de 26 pp en el mismo periodo.

Tras la Gran Recesion se inicié un proceso de desapalancamiento de los hogares, basa-
do, inicialmente, en un aumento de la tasa de ahorro, que superd los 2 pp entre 2007 y
2009. En 2013 la ratio deuda-renta disponible se estabilizd para el conjunto de los paises
desarrollados, lo cual incidié en la recuperacion del consumo, y la tasa de ahorro se man-
tuvo en niveles similares a los observados a principios de este siglo.

Sin embargo, detras de esta evolucidn agregada existen comportamientos muy diferen-
tes entre paises, tanto por lo que respecta al consumo privado como a la deuda de los
hogares. El grafico 2 presenta el caso de Estados Unidos y de Alemania. Antes de 2007,
la economia norteamericana se caracterizé por un elevado dinamismo del consumo pri-
vado; tras la crisis, el nivel de consumo se ajustd drasticamente y luego se recuperod de
forma paralela a la renta disponible, de manera que su nivel actual se sitla por encima
del de 2007. Como se puede apreciar en los paneles inferiores del grafico, la reciente
recuperacién del consumo esta en parte ligada al cambio de tendencia del mercado in-
mobiliario, que ha tomado fuerza a partir de 2012, y, por tanto, al aumento en la riqueza
no financiera de las familias. De hecho, el que esta recuperacion del sector de la vivienda
esté siendo menos vigorosa que en otros ciclos es una de las causas a las que se atribu-
ye la lenta recuperacion del empleo y de la actividad. Por otro lado, desde 2001 la riqueza
financiera neta ha crecido menos que el componente no financiero de la riqueza, que
incluye la vivienda, aunque ha registrado una mayor volatilidad. La ratio de deuda mues-
tra un perfil similar al de la riqueza no financiera; tras la crisis, esto ha llevado a muchas
familias a una situacion de sobreendeudamiento, que les ha impedido hacer frente a sus
obligaciones financieras. Otros paises desarrollados, como Espafia o Reino Unido, que
han sufrido una caida aguda en el precio de la vivienda, también estan reduciendo su
nivel de deuda, pero con un ritmo e intensidad que en algunos casos son muy diferentes
al de Estados Unidos®.

3 Véanse Garrote et al. (2013) y el Informe Anual 2013, del Banco de Espafa.
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CONSUMO, RENTA, ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS EN ESTADOS UNIDOS GRAFICO 2
Y EN ALEMANIA: 2000-2013
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FUENTES: Eurostat, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espana.

En los paneles de la derecha del gréfico 2 se puede apreciar cémo el comportamiento de
esas mismas variables ha sido muy diferente en Alemania (y en economias similares,
como Japon). En Alemania, la tasa de ahorro ha aumentado en relaciéon con 2001, sin que
el consumo se haya reducido tras la crisis. El nivel de deuda se ha venido reduciendo
desde principios de la década anterior, lo que no ha impedido que a partir de 2011 las
familias hayan experimentando una expansion en su riqueza inmobiliaria. Esta se ha pro-
ducido en paralelo con un significativo crecimiento de los precios de la vivienda, después
de la trayectoria descendente observada practicamente desde principios del milenio.

Las diferencias observadas por paises en las decisiones de ahorro y en la estructura del
balance de las familias se explican, en parte, por razones institucionales. En algunos paises
ha sido mas facil endeudarse usando la vivienda como colateral y el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros en los afios ochenta y noventa facilito el acceso a este tipo de
crédito. Por otra parte, a raiz de la crisis, se han producido cambios significativos en las
condiciones financieras. Ademas, la evidencia reciente muestra que la distribucién del en-
deudamiento permite explicar las diferencias de consumo observadas entre regiones de
Estados Unidos y entre familias de Reino Unido*. Diversos andlisis teéricos han mostrado
coémo, en presencia de una mayor restriccion financiera, las diferencias en la distribucion

4 \eanse Mian et al. (2013), y Bunn y Rostom (2014).
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Resultados econométricos

de la deuda entre hogares pueden llevar a una contraccién de la demanda agregada®, pues
la reduccion del consumo de los hogares mas endeudados no se ve compensada por la
evolucién del gasto del resto de los hogares. Por tanto, es relevante explorar los posibles
efectos diferenciales por paises del sobreendeudamiento sobre consumo.

En el andlisis empirico se ha seguido un enfoque secuencial. En primer lugar, se ha esti-
mado una ecuacion que relaciona el consumo privado per capita con sus determinantes
tradicionales: renta, riqueza total neta y tipos de interés. La especificacion de la ecuacion
supone que el crecimiento del consumo privado per capita se explica por el crecimiento
de sus determinantes y, también, por la desviacion del nivel de consumo respecto a su
nivel 6ptimo a largo plazo (mecanismo de correccion del error). La muestra esta compues-
ta por un panel de 21 paises de la OCDE para el periodo 1980-2013 y en la estimacion se
tienen en cuenta tanto factores idiosincraticos como perturbaciones comunes a todos los
paises que varian en el tiempo®.

La estimacion por variables instrumentales sefiala que los activos financieros netos, la ri-
queza no financiera y los tipos de interés son significativos y tienen los signos esperados,
mientras que la renta (y renta esperada) no resulta significativa para explicar la dinamica
del consumo. Estas estimaciones de corto plazo dan una propension marginal al consumo,
entre 0,5-1,8 céntimos por unidad de riqueza. Aunque la evidencia obtenida en otros es-
tudios apunta a una mayor relevancia de la riqueza no financiera conforme ha avanzado el
proceso de innovacion financiera, con la muestra utilizada aqui no se encuentra una pro-
pensién al consumo diferente entre riqueza financiera y no financiera’.

Una forma preliminar de explorar la relevancia de las condiciones financieras en las deci-
siones de consumo, mas alla de su influencia a través del tipo de interés y de la riqueza
neta, es analizando la correlacion de los residuos de la ecuacion de consumo estimada
con el endeudamiento. En concreto, si el fuerte aumento de la deuda antes de la crisis y
el desapalacamiento posterior reflejan cambios en las condiciones de acceso a la finan-
ciacion de los hogares, se deberia observar que, en los paises que mas se han desapalan-
cado, la ecuacién proyecta un crecimiento del consumo superior al observado. Ademas,
deberian ser los paises en los que mas aumenté la deuda antes de la crisis aquellos en los
que el ajuste posterior del consumo habria sido mayor que el proyectado.

El panel izquierdo del gréfico 3 sefiala una correlacién positiva por paises entre el residuo medio
del consumo en 2008-2013 y el cambio en la ratio de la deuda sobre renta en ese periodo. Esto
implica que, efectivamente, los paises que mas han reducido su nivel de deuda son aquellos
que presentan los residuos mas negativos y, por tanto, en los que mas se sobrestima la evolu-
cion del consumo tras la crisis. En el panel derecho del grafico 3 se observa, en cambio, una
correlacion negativa entre esos mismos residuos del consumo por paises y el crecimiento de la
deuda durante el periodo inmediatamente anterior a la crisis (2001-2007). En consecuencia,
economias como Reino Unido o Espafia, donde, de acuerdo con sus determinantes fundamen-
tales, el consumo deberia haber crecido mas que lo observado tras la recesion, el residuo de la
estimacion esta relacionado con el sobreendeudamiento previo a la recesion.

Para contrastar de forma mas rigurosa esta relacion, se ha reestimado la ecuacién de con-
sumo, incluyendo como regresores adicionales la acumulacion de deuda (i.e., el crédito)

5 \Vedse Eggertsson y Krugman (2012).
6 Para un andlisis detallado del caso espafiol, véase Sastre y Fernandez-Sanchez (2011).
7 Un resultado similar se alcanza en Ludwig y Slok (2004).
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RESIDUOS DE LA ECUACION DE CONSUMO (2008-2013) Y DEUDA DE LOS HOGARES
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actual y pasada. La hipétesis que se quiere contrastar es si, una vez tenidos en cuenta los
determinantes tradicionales, la dindmica de la deuda puede reflejar cambios en las condi-
ciones financieras. En este sentido, la evolucién en el consumo también vendria explicada
por diferencias en el acceso al crédito para el promedio de los hogares por pais. Al tratar-
se de una variable enddgena (i.e., las decisiones de consumo y financiacién se toman
conjuntamente), se han utilizado dos instrumentos que tratan de aproximar los cambios
en las condiciones de acceso al crédito de cada economia: un indice de reformas finan-
cieras del FMI y la ratio de dependencia de la poblacion, que recoge la evolucion demo-
grafica e influye en las decisiones de ciclo vital de las familias.

Los resultados econométricos indican que la variacién contemporanea de la deuda afecta
positiva y significativamente al consumo, mientras que los retardos de la variacion de la
deuda tienen un efecto negativo. Una forma de ilustrar este resultado es viendo el efecto
conjunto de la dinamica de la deuda en la determinacion del consumo de Estados Unidos y
de Alemania en el periodo mas reciente de la muestra. Como se aprecia en el gréfico 4, el
endeudamiento de los hogares de Estados Unidos supuso un importante apoyo al consumo
entre 2000 y 2007 (2,7 pp acumulados); en cambio, en 2008-2012 tiene mas influencia el
elevado endeudamiento pasado, lo cual justifica el intenso proceso de desapalancamien-
to en ese periodo y el efecto negativo sobre el consumo. Resulta interesante comprobar
que en 2013 el efecto de la deuda vuelve a ser positivo en Estados Unidos, apoyando la
recuperacion del consumo. Por el contrario, en Alemania el efecto adicional de la deuda
durante el periodo expansivo es mucho mas pequefio y domina el efecto negativo del des-
apalancamiento desde el afio 2000; tras la recesién, se ha vuelto practicamente nulo.

Esta nueva estimacion de la ecuacién de consumo, ademas de ajustarse mejor a los datos
observados, presenta dos resultados interesantes en relacion con la especificacion sin
deuda. El primero es que la renta resulta también significativa, al igual que la riqueza y los
tipos de interés (en este caso solo al 10 % de significacion). El segundo es que ahora la
riqueza no financiera es menos relevante y presenta un coeficiente muy inferior al de la rique-
za financiera neta. Una posible explicacion es que en anteriores especificaciones el para-
metro de la riqueza no financiera estaba recogiendo el efecto de colateral que tiene la vi-
vienda en el acceso a la financiacion de los hogares.

El segundo factor que se ha considerado en la estimacion de la funcién de consumo es la
incertidumbre sobre la renta laboral. En los modelos de ahorro por motivo precautorio, las
familias acumulan un nivel de riqueza superior al deseado para protegerse ante un aumento
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CONTRIBUCION DE LA DEUDA DE LOS HOGARES AL CRECIMIENTO DEL CONSUMO (PER CAPITA): GRAFICO 4
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DETERMINANTES DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL CONSUMO PRIVADO DESPUES DE LA CRISIS GRAFICO 5
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en la probabilidad de menor renta futura. Esto puede hacer que en el proceso de ajuste
haya una caida transitoria en el consumo®. Los trabajos empiricos suelen medir esta incer-
tidumbre por la probabilidad ex ante de quedar desempleado, a partir de datos individua-
les o de la informacién de encuestas de opinién. Aqui, por simplicidad, la incertidumbre
laboral se ha aproximado por la volatilidad de los cambios en la tasa de paro. Al utilizar las
primeras diferencias del desempleo, en lugar del nivel, se quiere eliminar el componente
estructural de la tasa de paro, que es muy distinto entre los paises desarrollados.

Los resultados econométricos confirman que un aumento en la volatilidad del desempleo
reduce el consumo, sin afectar de forma significativa al resto de los parametros estimados.
Aunque la contribucion de este factor a la variacion del consumo en el conjunto del perio-
do analizado es menos importante que la de la deuda, ha sido muy relevante en periodos
concretos. Asi, entre 2007 y 2009, cuando los efectos de la crisis financiera eran mas
notorios, la variabilidad del desempleo explica 1 pp del aumento agregado de la tasa de
ahorro, que fue de 2,3 pp en el conjunto de los paises de la muestra.

En cuanto a la importancia relativa de estos factores por paises, el grafico 5 parte de la
estimacion que incluye ambos determinantes financieros para medir su contribucién al

8 Véase Carroll et al. (2012).
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Conclusiones

BIBLIOGRAFIA
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debilitar adicionalmente el consumo, es la incertidumbre sobre la renta laboral futura,
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Este articulo ha presentado evidencia para un conjunto de paises de la OCDE sobre la
influencia de estos factores de forma complementaria a los determinantes mas tradiciona-
les del consumo, como son la renta, la riqueza neta y los tipos de interés. Asi, en paises
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resulta clave para entender el aumento de la tasa de ahorro por motivos precautorios,
sobre todo inmediatamente después de la crisis financiera o en paises que han experi-
mentado un mayor crecimiento del desempleo. Estos resultados apoyan la importancia de
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consumo.
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