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El ano que viene, jcuanto vamos a gastar?

La economia espafiola estd entrando en una fase mas
madura del ciclo y, por tanto, su crecimiento se va mode-
rando gradualmente hacia cotas mas sostenibles a largo
plazo. En este contexto, nos preguntamos sobre el com-
portamiento que tendra el principal motor de la econo-
mia: el consumo privado. Tal y como veremos, cabe espe-
rar que el consumo modere su crecimiento, aunque de
forma muy gradual, gracias a los sélidos fundamentos que
lo sostienen.

Como muestra el primer gréfico, tras experimentar fuertes
caidas entre 2008 y 2013, el consumo de los hogares
repuntd con fuerza en 2015 de la mano de la recuperacion
econdmica, el aumento del empleo y el consiguiente
incremento de la renta bruta disponible de las familias y
de su riqueza, tanto financiera como inmobiliaria (véase el
segundo grafico). Sin embargo, la recuperacion del consu-
mo ha ido mas alla de lo que sugiere la mejora de los
ingresos de las familias, hecho que mostramos en el tercer
grafico. La brecha que se ha abierto entre el consumo y los
recursos que lo respaldan se puede explicar, en parte, por
el efecto del «consumo embalsado»: tras varios afios de
apretarse el cinturén y posponer planes de consumo para
hacer frente, primero, a una recesién y, luego, a una incier-
ta recuperacion, muchos hogares han pasado a materiali-
zar estos planes gracias a la mayor confianza que ofrece el
nuevo entorno econémico.' Con todo, ello solo ofrece un
apoyo temporal que, probablemente, ira perdiendo impe-
tu. ;Cudles son, por tanto, las perspectivas de crecimiento
del consumo a medio plazo?

Con este objetivo, analizamos la sensibilidad del consumo
a la evolucion de los factores que determinan los ingresos
de los hogares: el empleo, los salarios, los tipos de interés
y el precio de la vivienda (el principal activo de muchos
hogares). Los resultados se muestran en el cuarto gréfico.?
Por un lado, se evidencia que la reaccién del consumo
frente al aumento del empleo es mucho mayor que en res-
puesta a un incremento salarial, al menos a corto plazo. Si
este resultado parece sorprendente, una posible explica-
Cién es que nuestros patrones de consumo cambian mas

1. El desacople entre consumo y renta no haido acomparnado de un aumen-
to de la deuda del sector de los hogares, sino mas bien al contrario: en el 2T
2018, ladeuda de los hogares se situaba en el 60,8% del PIB, més de 20 p. p.
por debajo de la cota alcanzada en los peores momentos de la crisis.
2. Las sensibilidades se calculan en dos etapas. Primero se estima la rela-
cion de largo plazo entre el consumo y sus determinantes: la renta bruta
disponible, la riqueza financiera neta de los hogares y el precio de la
vivienda (todas las variables en logaritmos y deflactadas por el IPC). Lue-
go se estima una regresion entre el crecimiento intertrimestral del consu-
moyy la variacion intertrimestral del empleo, los salarios, el tipo de interés
hipotecario y el residuo de la ecuacion de la primera etapa. Los tres pri-
meros factores capturan el impacto a corto plazo de estas variables sobre
el consumo, mientras que el ultimo factor captura la tendencia del consu-
mo a retornar a su tendencia de largo plazo.
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cuando pasamos de estar desempleados a obtener un tra-
bajo que como reaccidn a variaciones en el sueldo. Por
otra parte, vemos como la respuesta del consumo se
incrementa a lo largo del tiempo y las diferencias entre el
impacto del empleo y los salarios se reducen: es decir, la
propension marginal al consumo de los hogares aumenta
cuando las ganancias en renta bruta disponible pasan a
ser mas duraderas.

Otro hecho de relieve es que el impacto del crecimiento
de los precios de la vivienda sobre el consumo agregado
es muy reducido.? Una posible explicacién es que el
aumento del precio de la vivienda supone un aumento de
la riqueza para un sector de la sociedad (los propietarios)
pero una disminucién del poder adquisitivo del otro (los
que quieren comprar).* Por tltimo, destacamos que el
impacto que se puede esperar de una moderada subida
de tipos de interés (de 0,5 p. p.) es relativamente bajo.

Para realizar proyecciones del consumo, debemos for-
marnos una idea de las perspectivas sobre el empleo, los
salarios, los tipos de interés y el precio de la vivienda para
el afio que viene. Asi, por el lado del empleo, cabe esperar
que el crecimiento de la ocupacién se modere a medida
que lo haga la actividad.’ Sin embargo, la demanda inter-
na se espera que mantenga unas perspectivas favorables
y aun subsiste un elevado grado de holgura en el merca-
do laboral, por lo que es de prever que esta moderacién
sea leve y que el empleo siga creciendo ligeramente por
encima del 2% en 2019 (2,5% en el 3T 2018). Por su parte,
los ultimos indicadores sugieren que los salarios podrian
repuntar levemente en 2019 tras varios afios de modera-
cion. Por ejemplo, los incrementos salariales pactados en
convenio hasta septiembre de 2018 fueron del 1,7%,
mientras que los firmados un afio antes se situaban en el
1,3%. Por el lado de los tipos de interés, las perspectivas
son muy estables: el BCE ya ha indicado que no subira el
tipo de interés de referencia antes del dltimo tramo de
2019y es poco probable que se aleje de esta previsiéon en
ausencia de grandes sorpresas macroeconomicas. Asi-
mismo, en relacion con el precio de la vivienda, tras
repuntar con fuerza en los ultimos tres anos, CaixaBank
Research espera que el crecimiento de los precios se con-
solide en cotas elevadas pero mas moderadas que las del
ultimo ano.

Combinando estas perspectivas con los resultados ante-
riores, presentamos tres escenarios para el consumo en

3. Otros estudios corroboran que la propension al consumo ante un
aumento de la riqueza en Espana es limitada. Véase, por ejemplo, Banco
de Espaia (2005), «Efectos de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo:
resultado a partir de la Encuesta Financiera de las Familias».

4. Otra posible explicacién seria que en Espaia, a diferencia de EE. UU., no
se suele utilizar la vivienda como garantia para financiar el crédito al con-
sumo.

5. Para un andlisis de la relacion entre el crecimiento del PIB y el empleo,
véase el Focus «Una recuperacion intensiva en empleo: factores explicati-
vos» en el IM07/18.
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el ultimo cuadro: un escenario parecido al descrito ante-
riormente, otro que dibuja una evolucién algo mas fuer-
te de las variables consideradas y un tercero que conside-
ra un escenario mas moderado. Tal y como podemos ver,
en todos los casos el grado de ralentizacién seria mode-
rado. Asi, es de prever que la demanda interna siga ofre-
ciendo un pilar de crecimiento sélido en los préximos
trimestres.

Espana: sensibilidad del consumo real
adistintas variables
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Nota: Reaccion del crecimiento del consumo agregado de los hogares frente a un aumento
del crecimiento interanual del empleo y los salarios del 1% desde el 1T 2019. Para el caso del
precio de la vivienda, el aumento es del 2%. En todos los casos el aumento es sostenido en todo
el horizonte temporal. El tipo de interés se asume que sube 0,5 p. p.en 2019 y se mantiene
estable en este nuevo nivel.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Banco de Espaiia.

Espana: proyecciones de crecimiento
del consumo real *
Variacion interanual (%)

2019
2018 ** Escenario Escenario Escenario
1
Empleo 2,5 25 2,0 1,5
Salarios 06 30 18 0,5
Precio de la vivienda 6,2 70 55 40
Tipo hipotecario (tasa) *** 19 24 2,1 19
Prevision de crecimiento 27 28 25 23

del consumo

Notas: * El impacto sobre el consumo se calcula tomando la diferencia entre los valores de
cada variable en cada uno de los escenarios con los valores promedio de 2018 y multipli-
cando este diferencial por las sensibilidades calculadas anteriormente. La prevision del
consumo a 2019 se obtiene sumando el impacto obtenido en cada escenario al promedio
de crecimiento del consumo en los dos primeros trimestres de 2018. ** Promedio de los datos
disponibles para los dos primeros trimestres del afio. *** Se asume que el tipo hipotecario
reacciona uno por uno con el tipo de referencia del BCE.

Fuente: CaixaBank Research.
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