LA REABSORCION DE LA DEMANDA EMBALSADA DE BIENES DE CONSUMO DURADERO

RECUADRO 4

En consonancia con su peso en el PIB, el consumo privado ha
aportado mas de la mitad del crecimiento total durante la actual
fase de recuperacion de la economia espafiola, que arrancé en la
parte final de 2013. En concreto, entre 2014 y 2016 esta rubrica
avanzo, por término medio, un 2,5% (en términos per capita, el
crecimiento fue del 2,6 %), explicando 1,5 pp del avance promedio
del producto, que fue del 2,7 % entre esos afos. Esta fortaleza del
gasto de los hogares responde, en gran medida, al hecho de que
la actual fase de recuperacion haya sido muy intensa en genera-
cién de empleo’. Adicionalmente, en el dinamismo de este compo-
nente de gasto ha desempenado también un papel relevante el
hecho de que durante la fase de recuperacion ciclica se hayan ido
atendiendo decisiones de adquisiciéon de bienes y servicios que
habian sido pospuestas durante el periodo recesivo. En este recua-
dro se analiza en qué medida dichas compras pospuestas (<demanda
embalsada») se han materializado en el periodo reciente de expan-
sién y hasta qué punto este factor podria perder relevancia en el
futuro como estimulo del consumo de los hogares.

De acuerdo con la teoria econémica y la evidencia internacional
disponible, los ajustes del consumo de los hogares durante las
recesiones no se distribuyen de forma proporcional entre los dis-
tintos tipos de bienes y servicios, incidiendo las reducciones de
aquel en mayor medida sobre los bienes duraderos®. Ademas, el
ajuste del gasto ante una perturbacién de renta tampoco es ho-
mogéneo entre los distintos tipos de bienes no duraderos y servi-
cios. Por un lado, existen productos cuya elasticidad ante cam-
bios en la renta es reducida, porque responden a la cobertura de
necesidades vitales bdasicas (consumos de primera necesidad,
como alimentacion, salud, transporte o educacion), mientras que
otros tienen un caracter mas prescindible (consumos no esencia-
les). Finalmente, existen gastos cuyo ajuste a la baja presenta,
especialmente en el corto plazo, un elevado grado de rigidez (con-
sumos no ajustables), relacionados fundamentalmente con sumi-
nistros béasicos (vivienda, agua, electricidad o gas). De modo ana-
logo, en las fases de recuperacion los repuntes mas acusados del
gasto de las familias se suelen concentrar en los componentes de
bienes duraderos y de productos no esenciales.

Estos patrones de evolucién del consumo a lo largo del ciclo eco-
némico se han observado en Espaia en la ultima década. El gra-
fico 1 sintetiza la evolucién, en términos reales, entre 2008 y
2016, de las cuatro categorias de bienes y servicios mencionadas

1 Véase el capitulo 2 del Informe Anual, 2015, del Banco de Espana, donde
se aporta evidencia de que una recuperacion de las rentas laborales
de los hogares debida a la creacién de empleo tiene un efecto expansivo
sobre el consumo mas elevado que cuando es atribuible a un aumento
de salarios reales.

2 \éase J. Gonzalez Minguez y A. Urtasun (2015), «La dinamica del con-
sumo en Espafia por tipos de productos», Boletin Econdmico, sep-
tiembre, Banco de Espafa, para una descripcion detallada de los facto-
res que subyacen al ajuste asimétrico de las distintas categorias de
bienes y servicios.

anteriormente, distinguiendo entre la fase de ajuste, que se iden-
tifica con el periodo 2008-2013, y la de recuperacién, que com-
prende los afios 2014-2016°. Durante la etapa recesiva, el gasto
en bienes de consumo duradero retrocedié un 4,8 %, 2,6 pp mas
que el conjunto del consumo, mientras que en la fase expansiva
aumento un 6,2 % en promedio anual, 3,7 pp mas de lo que lo
hizo el gasto total. Por su parte, dentro de los bienes y servicios
de consumo no duradero, el gasto en los de primera necesidad
ha mostrado oscilaciones ciclicas mucho menos marcadas, re-
gistrando tasas medias anuales del -0,7 % en las fases de caida
y del 1,3% en el auge, que se diferencian entre si en mucha
menor medida que las observadas para el consumo agregado.
La evolucién del consumo de bienes no duraderos no esenciales
fue mas volatil, presentando un descenso en la crisis del 3,3 % y
un crecimiento en la recuperacion posterior del 2,9 %, algo mas
vigoroso que el del total. Finalmente, como cabria esperar, la
categoria de consumos no duraderos no ajustables mostré una
evolucion mas estable durante el conjunto del periodo conside-
rado, con una tasa media de avance del 1,5% durante la etapa
recesiva (3,7 pp mas que el total del gasto real de los hogares),
seguido de una tasa del 0,8 % en el promedio anual durante la
recuperacion (1,9 pp por debajo del ritmo de aumento del con-
junto del consumo).

Por tanto, los hogares espafnoles hicieron recaer durante la crisis
una proporcién sustancial del ajuste de su gasto sobre los bienes
duraderos y, en menor medida, sobre los bienes y servicios de
consumo no duradero no esenciales. En el primer caso, ello se
explica porque los hogares no derivan su utilidad directamente
del gasto realizado en el periodo corriente, sino de los servicios
de consumo resultantes de los productos adquiridos en el pasado.
De este modo, las familias pueden contraer dichas compras
cuando sus rentas son bajas (o la incertidumbre sobre ellas, ele-
vada), con una merma relativamente reducida de su utilidad, pos-
poniéndolas hasta periodos en los que sus ingresos se hayan
recuperado. En el segundo caso, se trata de bienes y servicios
cuya demanda esta sujeta a una elasticidad-renta comparativa-
mente mas alta, de modo que los hogares ajustan mas que pro-
porcionalmente el consumo de este tipo de productos ante fluc-
tuaciones de su renta.

En el caso de los bienes duraderos, con el fin de aproximar cuan-
titativamente el volumen de demanda latente o «embalsada», se
ha estimado un modelo empirico en el que se explica el stock de
bienes duraderos a partir de sus determinantes fundamentales
(entre los que destacan la renta y las condiciones financieras). De
acuerdo con este modelo, el nivel deseado de bienes duraderos

3 Para un andlisis pormenorizado de la evolucién del consumo de los
hogares durante los Ultimos afos, véase M. Martinez Matute y A. Urta-
sun (2017), «La recuperacion del consumo privado en Espafia por tipo
de producto y hogar», Boletin Econdmico 2/2017, Articulos Analiticos,
20 de junio.
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se corresponde con el explicado por sus determinantes, de mane-
ra que la diferencia entre dicho nivel y el valor observado se puede
interpretar como el grado de «demanda embalsada».

En el gréfico 2 se presenta el resultado de esta estimacion. En la
fase recesiva de la crisis mas reciente, el nivel observado del stock
de bienes de consumo duradero se situé por debajo del deseado,
como reflejo de las decisiones de gasto pospuestas. Por su parte,
en la actual fase expansiva la recuperacion de los determinantes
tradicionales del consumo, junto con la necesidad de reducir el
significativo volumen de demanda latente, se ha traducido en un
fuerte ritmo de avance del gasto en bienes duraderos. Este repunte
habria llevado a que, a finales de 2016, de acuerdo con el modelo
estimado, se hubiera cubierto la demanda embalsada a lo largo de
la crisis, de manera que no cabria esperar que este factor siga

Grafico 1
VARIACION DEL CONSUMO PROMEDIO POR PERIODOS
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actuando de dinamizador del consumo agregado de las familias
en el corto y medio plazo.

En esta linea, la informacién coyuntural mas reciente muestra un
cierto agotamiento del fuerte crecimiento del consumo de bienes
duraderos, como muestra la evolucién de las ventas al por menor
de bienes de equipo para el hogar (véase grafico 3). De modo
andlogo, una vez que los consumidores han recuperado un nivel
mas elevado de gasto en bienes y servicios no duraderos no
esenciales, se esta produciendo una desaceleracion significativa
de sus ritmos de avance (como ilustra, por ejemplo, la evolucién de
las pernoctaciones hoteleras de residentes) (grafico 4). Por consi-
guiente, la estabilizacion de las tasas de crecimiento del gasto en
uno y otro tipo de bienes y servicios podria anticipar una cierta
desaceleracion del consumo en el corto y medio plazo.

Gréfico 2
BRECHA ENTRE EL STOCK DESEADO Y EL OBSERVADO DE BIENES DURADEROS (a)
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Grafico 3
COMERCIO POR MENOR DE BIENES DE EQUIPAMIENTO DEL HOGAR
Tendencia. Tasa interanual
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Gréfico 4
PERNOCTACIONES NACIONALES
Tendencia. Tasa interanual
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a Brecha entre el stock deseado y el observado (en puntos porcentuales del observado). Valores positivos de la brecha (esto es, cuando el stock deseado es mayor
que el observado) se traduciran en aportaciones positivas al crecimiento del gasto en bienes duraderos.
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