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EL AVANCE MODERADO DEL CONSUMO PRIVADO EN LA ACTUAL FASE EXPANSIVA!

En el afio 1993 el PIB registr6 una caida. por
primera vez desde 1984, la cual ha sido, ademis,
la m4s intensa de las dltimas tres décadas. Cor
posterioridad, la economia espaiiola comenzé una
nueva etapa expansiva, en la que se encuentra
actualmente. No obstante, esta fase alcista estd
siendo lenta y con crecimientos menores a los
esperados. En este contexto, el consumo privado,
componente de mayor peso del PIB desde la
perspectiva de la demanda, ha seguido un perfil
similar al del PIB, pero con tasas de menor
magnitud, tal como puede apreciarse en el gréifico 1.
elaborado con los datos procedentes de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Esta
contencién del crecimiento del consumo ha
propiciado una reduccién importante de la
inflacién, a partir del segundo trimestre de 1995.

Por otra parte, cabe destacar, que a diferencia de lo
ocurrido en la fase expansiva del ciclo del segundo
quinquenio de los afios ochenta, 1a recuperacion de
este agregado, en la actual fase aicista, esta siendo
lenta y con tasas que han empezado a alcanzar el
2,0% en el segundo semestre de 1996 y que,
probablemente, no superardn el 3% hasta 1998. En
efecto, tal como puede observarse, tras los
retrocesos de 1993, el consumo privado fue
fortaleciéndose hasta alcanzar un crecimiento anual
del 1,7% en el cuarto trimestre de 1994, cifra en
torno a la que ha permanecido pricticamente
estabilizada desde entonces. A lo largo de 1996,
segtin los datos de la CNTR publicados hasta el
tercer trimestre, el consumo privado ha
experimentado una leve flexi6n al alza, hasta
registrar el citado 2,0% de aumento en la segunda
parte del afio. Los principales factores que explican
este moderado avance del consumo son el aumento
del empleo (véase P y D de noviembre de 1996), de
las rentas salariales, en términos reales, segin la
Encuesta de Salarios los pagos totales por persona
crecieron un 4,5% en media en 1996, frente a una
tasa del 3,6% de aumento del Indice de Precios al
Consumo, y la disminucién progresiva de los tipos
de interés. Todo ello vendria respaldado por la

mejoria de la confianza de los consumidores, tal
como refleja la Encuesta de Opiniones del
Consumidor.

Un adecuado anilisis de la coyuntura econdémica
implica la utilizacion de toda la informacién
relevante disponible y mas actualizada, relativa al
fenémeno sobre ¢l que se realiza la diagnosis, en
concreto, los indicadores coyunturales y los datos de
la. CNTR, twal como se viene exponiendo en
anteriores ediciones de Predicciéon y Diagnédstico
(PyD). Asimismo, se ha llamado la atencién sobre
las discrepancias que entre ambas fuentes se
producen en algunas ocasiones. Asi, en el caso
concreto del consumo privado, los indicadores
disponibles apuntan hacia un debilitamiento de esta
variable a lo largo de 1995, y principios de 1996, de
mayor intensidad que el reflejado por las cifras de
la. CNTR. Y, en concreto, la recuperacién
empezaria en el segundo trimestre de 1996, pero
con ella el consumo privado no habria alcanzado los
niveles de crecimiento anuales gue presenta la
CNTR f{un 1,8% para el conjunto de los nueve
primeros meses).

Del anilisis a fondo de la CNTR conjuntamente con
los indicadores coyunturales, es razonable albergar
dudas de que los datos de consumo privado
publicados por la CNTR, para parte de 1995 y
1996, pudieran estar sesgados al alza. No obstante,
aunque esta hipdtesis resultase ser cierta, no cabe
esperar correcciones inmediatas de las cifras en este
sentido, siendo probable que los datos que se van
a publicar en marzo se mantengan. En concreto,
hasta que el INE publique en septiembre nuevas
correcciones a los datos actuales de 1996, no serd
posible evaluar si la apreciacién expuesta es
correcta o no.

A la espera de 1a publicacién de 1a CNTR relativa al
cuarto trimestre de 1996, y, por tanto, de cierre de
ejercicio, a continuacién se presenta una evaluacién
del consumo privado para dicho perfodo, asi como
las perspectivas existentes para el afio en curso.

Este informe ha sido elaborado por M* Dolores Garcia, Antoni Espasa y José Manuel Martinez.



El consumo privado de bienes s¢ puede analizar
con mayor precision, que el correspondiente a
servicios, debido a la existencia de indicadores
econdémicos mdis precisos. Asi, se dispone de l.
informacién proporcionada por el Indice de
Produccioén Industrial de Bienes de Consumo (IPI),
y los datos de Comercio Exterior, elaborados por
Aduanas.

Por lo que respecta a la produccién interior de
bienes de consumo, 1996 se ha cerrado con un
descenso del 1,5%, tasa que contrasta con el
crecimiento del 1,6% alcanzado en 1995. Respecto
al perfil seguido a lo largo del dltimo afo, el
gréfico 2 refleja una flexion al alza, en el mes de
febrero del afio pasado, de la tendencia descendente
de los crecimientos subyacentes (en los que se
eliminan los movimientos de caricter estacional y
erraticos) que mostraba a lo largo de 1995. En
concreto, durante los primeros meses ae 1996, la
produccién de este tipo de bienes fue registrando
retrocesos de menor intensidad, hasta alcanzar un
crecimiento positivo en el mes de junio, que se
intensificéd en los meses de julio y agosto, apoyando
la tendencia de recuperacién que se venia
observando desde principios de afio. Este
comportamiento expansivo se ha traducido en una
tasa para el tercer trimestre muy superior a las
alcanzadas en los cinco trimestres anteriores. Sin
embargo, con datos hasta agosto, las expectativas
apuntaban a una cierta quiebra de esta evolucion
alcista.

Los datos del IPI de bienes de consumo
correspondientes a los iltimos meses de 1996
sefialan una interrupcién de la recuperaci6n antes
comentada. Se han confirmado, por tamto, las
previsiones de empeoramiento que se realizaran en
agosto, si bien cabe sefialar que el proceso de
debilitamiento de esta actividad ha sido muy
superior al previsto, llegindose a registrar de nuevo
tasas negativas, como refleja el grafico 2.

Por componentes, el IPI presenta un
comportamiento desigual. Asf, la produccién de
bienes alimenticios ha registrado un comportamiento
mis regresivo que la correspondiente al resto de
bienes. Por otra parte, dentro de este \iltimo grupo,
los bienes de consumo duradero, mis sensibles a la
coyuntura econdmica, son los que han evolucionado
de forma mis favorable, cerrando 1996 con una tasa
de crecimiento positiva.

En cuanto al saldo neto del comercio exterior
(importaciones menos exportaciones) de bienes de
consumo, elemento que hay que afiadir a la
produccién interior para aproximarnos a un
concepto préximo al de consumo, cabe sefialar un

comportamiento més expansivo de las exportaciones
que las importaciones para el conjunto del afio, si
bien que con una evolucién desigual a lo largo del
mismo, tal como refleja el grifico 3. donde las
exportaciones aparecen cambiadas de signo.

Por lo que respecta a las importaciones, se puede
observar en el grifico 3 un comportamiento similar
al descrito para el IPI de bienes de consumo, con
una tendencia alcista de los crecimientos subyacentes
hasta principios del tercer trimestre, para después
seguir un claro proceso de desaceleracién. Los
bienes que han presentado un comportamiento mas
expansivo son los de caricter duradero, entre los
que destacan los automoviles. En cuanto a las
exportaciones de bienes de consumo, éstas
empezaron a acelerarse a finales del primer
uimestre, proceso que se prolongé hasta agosto,
mes a partir del cual su tasa de crecimiento
comenz6 a reducirse.

Como resultado de lo expuesto, cabe sefalar que el
consumo privado de bienes se ha ido recuperando a
lo largo de 1996, alcanzando en el tercer trimestre
su momento de mayor crecimiento. Los datos
correspondientes al cuarto trimestre, un
empeoramiento de la produccién, con tasas
negativas, una desaceleraciéon tanto de las
importaciones como de las exportaciones, aunque
estas ultimas contindan siendo superiores a las
primeras, apuntan haciz la estabilizacién o incluso
un ligero debilitamiento del consumo privado de
bienes.

Por componentes, el consumo de bienes alimenticios
es el que ha presentado un comportamiento mas
regresivo, mientras que los no alimenticios han
experimentado un  crecimiento mis apreciable.
Entre ellos, los que han presentado un
comportamiento mas positivo son los de carécter
duradero, como los automéviles, cuya matriculacién
en 1996 se situé en torno al 11%, siendo en su
mayoria importados y de alto valor. Ello podria
explicarse por el elevado volumen de ahorro
alcanzado por las familias en los dltimos afios y por
la bajada de los tipos de interés que ha incentivado
la demanda de créditos para este tipo de compras.

En lo que respecta al consumo de servicios, su
evaluacibn es ciertamente compleja como
consecuencia de la inexistencia de indicadores
econémicos que estén directamente vinculados con
este componente del consumo. No obstante, es
previsible que, en 1996, aun con tasas positivas, su
crecimiento haya sido inferior al registrado en
1995, a tenor de la desaceleracién experimentada
por el Valor Anadido Bruto de los servicios



Grafico 1
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Nota: Las tasas correspondientes a 1996(IV) y 1997 son
predicciones. Los datos observados en 1996 pueden estar
sesgados al alza, para una explicacion véase texto.

Fuente: INE y elaboracién propia.
Fecha: Febrero 1997.



Grafico 2
IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO EN TERMINOS REALES.
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Fuente: Aduanas (MEH) y elaboracién propia.
Fecha: Febrero 1997



Grafico 3
IPI DE BIENES DE CONSUMO

Crecimiento Subyacente Contemporaneo.
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Fuente: INE y elaboracién propia.
Fecha: Febrero 1997.



Gréfico 4

CONSUMO PRIVADO E INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO DE SERVICIOS
Y BIENES ELABORADOS NO ENERGETICOS SIN EL COMPONENTE DE ACEITES Y GRASAS
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Fuente: INE y elaboracion propia (Laboratorio de Prediccién y
Analisis Macroeconémico. Universidad Carlos il de Madrid)
Fecha de elaboracién: 27 de enero de 1997
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destinados a la venta, segun los datos de la CNTR.
Respecto a2 su evolucidn mds  reciente, la
informacién  disponible, de cardcter indirecto,
muestra sefiales contradictorias. Asi, los datos de
pernoctaciones  nacionales muestran un
empeoramicnto en el cuarto trimestre, mientras que
el transporte de viajeros interior presenta un
comportamiento mas positivo.

En todo caso, se considera que el debilitamiento
del consumo privado en el cuarto trimestre ha
sido de escasa entidad, y probablemente de
caricter transitorio, estimandose un crecimiento
intertrimestral para dicho periodo del 0,5%. Para
el conjunto del afio se estima un crecimiento en
torno al 1,9%, en términos de CNTR.

Las previsiones para 1997 son de un paulatino
fortalecimiento del consumo privado, st bien no se
espera que cste agregado vuelva a alcanzar las
elevadas tasas registradas a mediados de los afos
ochenta, ya que los consumidores han aumento su
nivel de ahorro. A todo ello cabe agregar los

cambios habidos en el mercado de trabajo en los
dltimos anos, con un elevado porcentaje del empleo
eventual y a tiempo parcial, lo que implica rentas
més moderadas y supone cierta inestabilidad en el
empleo. En concreto, se estima que el consumo
privado crecerd un 2,5% en este aio.

Los factores que apoyan tal comporamiento
expansivo son el aumento de la confianza de los
consumidores. que se encuentran menos pesimistas
sobre la conveniencia de compras imporantes y
muestrail una vision positiva respecto de la situacion
econdmica del hogar para este afo, con datos hasta
enero; por otra parte el alto nivel dc ahorro
alcanzado en los ultimos afios, junto con el
descenso de los tipos de interés, va a favorecer la
realizacion de grandes compras: y. por dlumo, la
mejoria del empleo y de las remas. Otro aspecto a
destacar es que, con esta recuperacién pausada,
no cabe esperar la existencia de tensiones
inflacionistas por el lado de la demanda (ver
grafico 4).
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