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Resumo: A recente crise financeira global veu provocando un forte impacto sobre o crecemento
das principais economias europeas. Esta crise esta producindo efectos extremadamente adver-
sos sobre a actividade real da economia a través de diversas canles. Entre estas atépase o
efecto riqueza, supofiendo que a variacion dos niveis de riqueza pode estar conducindo a unha
variacion no consumo privado. Baixo este contexto, este traballo ten como obxectivo principal
analizar a evolucion dos niveis de riqueza e o seu efecto resultante sobre o consumo, utilizando
macrodatos agregados de dez paises da Unién Econémica e Monetaria durante o periodo tri-
mestral 2000-2010.
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THE WEALTH AND ITS EFFECT ON THE CONSUMPTION IN THE CONTEXT OF
THE GLOBAL CRISIS: THE CASE OF THE ECONOMIC AND MONETARY UNION (EMU)

Abstract: The recent global financial crisis has emerged causing a strong impact on the growth
of the main European economies. This crisis is producing extremely adverse effects on the real
activity of the economy through diverse channels. Among these is the effect wealth, which sup-
poses that the variation of the wealth levels can be leading to a variation in the private consump-
tion. Therefore, this article has as the primary goal to analyze the evolution of the wealth levels
and its resulting effect on the consumption, using aggregated macro data of ten EMU countries
during the 2000-2010 quarterly periods.

Keywords: Wealth effect / Consumption / Financial crisis / Economic and monetary union / Eu-
rope.

1. INTRODUCION

A actual crise financeira global constitle unha grave ameaza para o crecemen-
to das principais economias europeas. Ainda que se trata dun fenédmeno cuxa xé-
nese é esencialmente financeira, as suas prolongacions sobre a economia real es-
tan sendo mais profundas do que se imaxinaba nun principio. Esta crise esta pro-
ducindo efectos notablemente adversos sobre a economia real a través de diversas
canles. Entre estas canles atopase o denominado efecto riqueza, supofiendo que a
variacién dos niveis de riqueza pode estar conducindo a unha variacién no consu-
mo privado, o que en ultima instancia compromete o crecemento dos paises.

Neste escenario, este traballo ten como obxectivo analizar a evolucion dos ni-
veis de riqueza e o seu efecto resultante sobre o consumo privado, con especial
atencion ao cambio de contexto que implica a crise global actual. Para iso, o estudo
aborda como ambito temporal o periodo 2000-2010, e como ambito espacial dez
paises da eurozona: Alemafia, Austria, Bélxica, Espafia, Francia, Grecia, Holanda,
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Irlanda, Italia e Portugal. Duas son as razéns que xustifican esta seleccion: en pri-
meiro lugar, porque estes paises contan cunha ampla experiencia no proceso de
Unién Econdmica e Monetaria €, en segundo lugar, porque estas dez economias
producen na actualidade mais do 95% do PIB da UEM, o que a converte nunha
mostra altamente representativa.

Este estudo constitle unha aproximacion diferente a outras realizadas con ante-
rioridade, e garda un especial interese por dous motivos: por un lado, porque ao
considerar un periodo mais recente é especialmente interesante analizar o efecto ri-
gueza ao fio da presente crise; e, por outro lado, porque incorpora unha metodolo-
xia alternativa que trata de estimar con maior precision os niveis de riqueza, indo
mais ala da consideracién dos indices de prezos, 0 que obrigou a efectuar un coida-
doso proceso de reconstrucion de series de datos.

O traballo estrutdrase en catro seccions, ademais desta introducion e das con-
clusions. Na seccion 2 preséntanse 0s aspectos conceptuais e tedricos relativos as
canles de transmisién da crise financeira a economia real, prestandolle unha es-
pecial atencion ao efecto riqueza. Na seccién 3 desenvdlvese unha metodoloxia pa-
ra a estimacion dos niveis de riqueza, realizando a continuacion unha anélise da sta
evolucion. Ademais, preséntanse diferentes evidencias acerca da relacion entre
a variacion da riqueza e do consumo nos paises considerados no traballo. Na sec-
cién 4 abordase un aspecto clave para a correcta interpretacion da evolucion do
consumo no contexto de crise, como é a evolucion do crédito ao consumo. Fi-
nalmente, na seccion 5 realizase unha aproximacién cuantitativa por medio de di-
versas estimacions econométricas, tratando de obter unha valoracion mais preci-
sa do fendmeno do efecto riqueza, asi como do seu impacto no contexto mais re-
cente.

2. CONSIDERACIONS TEORICAS SOBRE A CRISE FINANCEIRA E A
ECONOMIA REAL

Unha parte importante da literatura destaca a forte relacion que existe entre
unha crise financeira e a economia real. Desde un punto de vista teérico, e a modo
de sintese, poden identificarse tres importantes canles de transmisién que conectan
unha crise financeira co sector real dunha economia (figura 1): a primeira canle de-
riva do denominado “efecto riqueza”, de natureza tanto financeira coma inmobilia-
ria; a segunda canle procede do ““acelerador financeiro”, que mostra como o efecto
riqueza anterior pode resultar amplificado a través doutros mecanismos financei-
ros; e a terceira canle deriva do proceso de “desapancamento” do sector financeiro
que, ao contraer o volume de crédito, xera un efecto adverso sobre a actividade
econémica’.

Para unha explicacion mais detallada das canles de transmision que conectan unha crise financeira co sector
real dunha economia consultese, por exemplo, De la Dehesa (2009).
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Figura 1.- Canles de transmisién entre a crise finan-
ceira e a economia real
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Con respecto & primeira canle, o efecto riqueza é un termo bastante empregado
para relacionar a evolucion da riqueza coa expansion do consumo privado. E, ba-
sicamente, un fendmeno que se produce sobre 0 consumo ante a percepcion dunha
maior ou dunha menor riqueza das familias como resultado da variacion dos prezos
dos activos. Deste modo, a sensacion de maior (menor) riqueza das familias —ilu-
sion patrimonial- leva a estas, supostamente, a aumentar (reducir) os seus niveis
de consumo, afectando positivamente (negativamente) & ecuacion da demanda
agregada e, en consecuencia, tamén ao PIB (Jiménez e Sanchez, 2002; Naredo,
2002).

En relacién coa segunda canle, cando caen os prezos dos activos, o efecto nega-
tivo da riqueza sobre a demanda pode resultar amplificado polo acelerador finan-
ceiro, provocando unha caida substancial do PIB. Polo tanto, ao diminuir a riqueza
de empresas e familias, estas pasan a ter unha menor solvencia, restrinxindo o ac-
ceso ao crédito ou aumentando o seu custo, 0 que reduce a sla capacidade de con-
sumir ou de investir. Isto pode conducir a unha desaceleracién econémica que au-
menta 0 non pagamento dos préstamos causandolle mais perdas ao sector financei-
ro, 0 que reduce ainda mais o crédito, producindo un circulo vicioso perigoso que
acaba agravando a recesion econémica’.

Polo que respecta & terceira canle, estudos recentes (Medialdea e Alvarez, 2008;
Philippon, 2007) advirten que o sector financeiro experimentou un aumento moito
mais significativo que outros sectores nas Ultimas décadas como resultado dun pro-
ceso de apancamento. Coa eclosion dunha crise, unha entidade cun alto nivel de
apancamento e que tefia unha fraccion dos seus activos deteriorados pode ser leva-
da a unha situacién de insolvencia, xa que necesita axustar as sas ratios obrigato-
rias de capital. Isto pode arrastrar a outras entidades a facer o mesmo, xerando unha
“escalada de apancamento”. No desapancamento, todos os activos resultan afecta-
dos, posto que se trata de evitar a insolvencia causada polo excesivo endebedamen-
to nunha conxuntura na que non é posible refinanciar as débedas, o que conduce a
un credit crunch que ten un efecto negativo sobre o consumo, con consecuencias
prolongadas sobre toda a actividade econémica (Bayoumi e Melander, 2008; Swis-
ton, 2008).

2 Para un maior afondamento no tema, véxase Bernanke et al. (1999).
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2.1. REFLEXIONS RELATIVAS AO EFECTO RIQUEZA

A literatura econdmica estableceu desde hai tempo unha relacion positiva entre
a riqueza e o consumo. Os modelos tedricos prevén que 0s choques inesperados
que afectan & riqueza modifiquen a renda permanente das familias, alterando os pa-
trons de aforro e de consumo ao longo do ciclo de vida. De acordo coa hipétese do
ciclo de vida desenvolvida por Brumberg e Modigliani (1954), os consumidores
tratan de moderar o patron de consumo ao longo da vida tendo en conta a sla res-
tricion orzamentaria intertemporal. Este obxectivo, cando os consumidores son no-
VoS e comezan a traballar, é alcanzado a través do recurso ao crédito con baixo
rendemento corrente, pero con expectativas de crecemento no futuro, pois mentres
estan traballando aforran para acumular riqueza e pagar as stas débedas, pero can-
do se xubilan consomen unha boa parte da riqueza acumulada para seguir manten-
do o seu nivel de consumo. Neste contexto, 0 consumo depende da renda perma-
nente, da riqueza inicial, da expectativa de vida e da taxa de preferencia intertem-
poral.

Alguns estudos (Modigliani, 1971; Modigliani e Tarantelli, 1975) ampliaron o
modelo bésico coa finalidade de axustar os desvios das predicions, obtendo unha
interpretacién mais realista das decisions dos consumidores. Noutras contribucions
posteriores (Modigliani e Steindel, 1977; Elliot, 1980), os modelos estendéronse,
introducindo a posibilidade de que as familias mantefian alglns bens por precau-
cion ou co obxectivo de deixarllelos como herdanza aos seus descendentes.

Por outro lado, é importante sinalar que non todos os tipos de riqueza producen
0 mesmo efecto sobre o consumo privado, sendo oportuno diferenciar entre riqueza
financeira e riqueza inmobiliaria, tendo en conta tanto as diferentes preferencias
dos consumidores como as caracteristicas dos bens®. A teoria econémica suxire que
a resposta do consumo fronte a un aumento no valor do activo é maior canto mais
liquido sexa o activo. lgualmente, a reaccion do consumo resulta maior canto mais
facil sexa medir o valor do activo. Ademais, tamén depende de se o incremento do
activo é de curta ou de longa duracién, xa que na segunda condicion aumenta a ca-
pacidade de consumilo. Esas particularidades suxiren que non é tan obvio que o
efecto riqueza sexa maior no caso financeiro que no caso inmobiliario e, ademais, a
stia medicién non resulta tan simple, algo ao que este traballo pretende contribuir
desde o punto de vista empirico.

Tradicionalmente, a riqueza financeira diferenciouse por ser mais liquida e de
mais facil valoracion que a riqueza inmobiliaria, dado que os activos financeiros
son negociados con mais frecuencia que os activos inmobiliarios. Porén, os activos
inmobiliarios vifieron presentando movementos prolongados e variacions de prezos
de maior duracion que as flutuacions dos prezos dos activos financeiros. A sta vez,
na maioria dos paises avanzados a riqueza inmobiliaria € maior que a riqueza fi-
nanceira, e as stas alteracions poderian provocar un efecto maior sobre 0 consumo.

3 Para unha revision empirica e detallada da literatura, véxase Poterba (2000).
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En definitiva, a riqueza inmobiliaria é distinta da riqueza financeira, xa que pre-
senta caracteristicas bastante diferenciadas desde distintas dpticas. Cando se invis-
te, por exemplo, nun activo financeiro, espéranse dous tipos de rendementos: men-
tres que o primeiro se refire & rendibilidade regular que proporciona o propio acti-
VO, 0 segundo corresponde a unha expectativa de elevacion do prezo, que se mate-
rializaria nunha plusvalia coa sta venda. En ambos os dous casos obsérvase un in-
cremento na riqueza financeira total, posto que unhas familias se volven mais ricas
ao posuir activos mais valiosos, mentres que outras familias poden comprar aqueles
activos mais caros, participando asi dunha maior rendibilidade e incrementando a
stia renda futura. Deste modo, a riqueza total da economia aumenta, crecendo o
consumo privado, posto que parte do aumento da riqueza se destina ao gasto en
bens de consumo.

Con todo, cando se inviste nun activo inmobiliario a sia adquisicion pode ser
considerada un gasto nun ben de consumo duradeiro. Ainda que a expectativa de
valorizacion do inmoble sexa similar & do activo financeiro, a riqueza inmobiliaria
non responde aos mesmos factores que a riqueza financeira. Se os prezos dos
inmobles crecen, a riqueza das familias propietarias aumenta, mentres que a rigque-
za daquelas sen propiedade, pero con intencién de adquirila, diminte, xa que per-
den parte do poder adquisitivo ao negociar unha casa. Neste caso, a riqueza total
nin aumenta nin diminde, dado gque se produce unha transferencia de riqueza entre
familias. Porén, ainda que non exista un aumento na riqueza total, o0 consumo
privado pode aumentar por diversas razons: unha primeira razon é que as familias
poden endébedarse mais, xa que a sla garantia colateral aumenta debido ao incre-
mento do prezo dos inmobles; e unha segunda razén é que as familias —motivadas
por un escenario favorable de xuros baixos e crédito abundante— poden contraer
mais débedas das que soportaria a sta renda futura no caso de que aumentaran 0s
tipos de xuro.

Desde o punto de vista metodoléxico, a literatura revela que existen dous tipos
de enfoques para a andlise dos efectos da riqueza sobre o consumo: unha aproxima-
cion baséase na analise de datos agregados a nivel macro con series temporais,
mentres que a outra perspectiva se apoia en datos microeconémicos. En calquera
caso, as evidencias empiricas baseadas en analises de datos micro son escasas, en
comparacion coas evidencias fundamentadas no exame de datos macro agregados”.
Dun modo xeral, a literatura parece atopar evidencias que demostran a existencia
dunha relacion de longo prazo positiva e significativa entre riqueza e consumo.

Neste sentido, poden atoparse na literatura diversos estudos que tratan de exa-
minar o efecto das variacions da riqueza sobre o consumo a partir de datos macro
agregados. Bertaut (2002), por exemplo, estuda o impacto do efecto riqueza sobre

4 e . . . S .
Concretamente, resulta dificil estimar os efectos da riqueza a nivel micro debido & escaseza de datos que in-
cltan informacién sobre consumo, riqueza e caracteristicas socioeconémicas coa desagregacion ao nivel individual
das familias. Ademais, a analise micro ainda resulta mais débil cando se trata das comparacions internacionais en-
tre paises.
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0 consumo durante 0s anos oitenta e noventa, utilizando macrodatos de EE.UU. e
doutros nove paises industrializados. Este autor atopa evidencias estatisticas signi-
ficativas dun efecto de riqueza financeira en dous paises, comparable aos resulta-
dos obtidos en EE.UU®. Na mesma lifia, Ludwig e Slok (2002) analizan o impacto
da riqueza sobre o consumo para dezaseis paises da OCDE durante os anos oitenta
e noventa. En lifias xerais, os resultados dos modelos de regresion suxiren un im-
pacto significativo da riqueza financeira e inmobiliaria sobre o consumo privado no
longo prazo, con predominio da riqueza financeira®.

Noutro estudo, Barata e Pacheco (2003) analizan o desempefio do consumo pri-
vado no longo prazo como funcién da renda dispofiible e da riqueza desagregada
utilizando datos trimestrais (1980-2001) de seis paises europeos. Os resultados dos
modelos empregados amosan evidencias estatisticas significativas de efecto riqueza
no consumo, destacando o efecto inmobiliario’. Utilizando unha serie de datos
anuais agregados (1975-1999) de catorce paises e outro panel de datos trimestrais
(1982-1999) delimitados aos Estados de EE.UU., Case et al. (2005) analizan com-
parativamente o efecto dos cambios da riqueza financeira e inmobiliaria no consu-
mo. En xeral, os resultados dos modelos comproban a existencia dun efecto positi-
VO e estatisticamente significativo da riqueza inmobiliaria sobre o consumo. En
concreto, obtefien que, para o0 conxunto dos catorce paises, un aumento do 10% na
rigueza inmobiliaria eleva o consumo nun 1,1%, mentres que 0 mesmo aumento na
riqueza financeira non xera efectos sobre o consumo.

Pola sta parte, o traballo de Arriaga (2008) presenta unha analise do efecto ri-
gueza en funcién da valorizacién dos activos en Espafia. Utilizando unha serie de
datos trimestrais (1995-2004), esta autora atopa evidencias significativas do efecto
riqueza sobre o consumo, con predominio do efecto inmobiliario. Outras perspecti-
vas, como o estudo de Skudelny (2009), examinan os efectos da riqueza sobre 0
consumo de doce paises da area euro, utilizando dias bases de datos trimestrais,
tanto con datos agregados (1980-2006) coma desagregados (1995-2006). En lifas
Xerais, 0s resultados parecen indicar que o impacto da riqueza sobre 0 consumo é
positivo e significativo na maior parte dos modelos utilizados, con predominio da
riqueza financeira®.

5 , ™ Lo

Bertaut emprega na stia analise catro modelos dinamicos MCO de consumo de longo prazo, baseado no proce-
demento de “avances” e “retardos” suxerido por Stock e Watson (1993). No primeiro modelo, a medida da riqueza
€ a riqueza total das familias; no segundo, a medida considerada é a riqueza financeira; no terceiro modelo inclie a
riqueza financeira e non financeira de maneira desagregada; e, no cuarto e ultimo modelo, diferencia entre riqueza
mobiliaria e non mobiliaria.

Os autores empregan na stia andlise técnicas econométricas de cointegracion de datos de panel desenvolvidas
por Pesaran et al. (1999).

Barata e Pacheco utilizan modelos de regresion lineares que estiman no longo prazo unha relacion entre con-
sumo, renda e indices de riqueza desagregados, desenvolvidos a partir da ecuacion orixinal do consumo adoptada,
entre outros, por Ludvigson e Steindel (1999), Davis e Palumbo (2001) ou Ludwig e Slok (2002).

No seu estudo empirico, Skudelny estima tres ecuacions diferentes derivadas dun modelo suxerido por Dvor-

nak e Kohler (2007): na primeira ecuacion considera a riqueza total agregada; na segunda desagrega a riqueza total
en financeira e inmobiliaria; e na terceira substitGe a riqueza inmobiliaria nominal pola real.

196 Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. extraord. (setembro 2012), pp. 191-216
ISSN 1132-2799



Menezes, V.; Rodil, O. A riqueza e o seu efecto sobre o consumo...

Empregando datos trimestrais (1970-2004) de dezaseis paises, o estudo de Sla-
calek (2009) examina o efecto da riqueza sobre o consumo utilizando un método
baseado no modelo de estancamento do crecemento do consumo agregado®, con-
cluindo que, en primeiro lugar, a “propensién marxinal a consumir (PMC)” sobre 0
incremento na riqueza varia entre un e cinco centavos de dolar, confirmando os re-
sultados obtidos noutros traballos (Case et al., 2005; Ludwig e Slok, 2002); en se-
gundo lugar, observa que os consumidores dos paises con mercados de hipotecas
desenvolvidos reaccionan mais fortemente aos choques de riqueza, gastando entre
catro e seis centavos ante un incremento dun dolar na riqueza; e, en terceiro lugar,
obtén evidencias de que os efectos da riqueza inmobiliaria sobre 0 consumo son un
pouco menores que no caso da riqueza financeira en nove dos dezaseis paises exa-
minados.

Mais recentemente, Dreger e Reimers (2011) analizan a relacion de longo prazo
gue existe entre 0 consumo privado, a renda dispofiible e o indice de prezos, como
proxies dos niveis de riqueza, para un panel de datos trimestrais de quince paises
industrializados durante o periodo 1991-2010. En primeiro lugar, comproban que
tanto os datos de consumo como a informacién de renda dispofiible e de riqueza
son cointegradas nos seus compofientes comuns; en segundo lugar, observan que o
impacto do indice de prezos inmobiliarios supera en xeral os efectos derivados do
indice de prezos financeiros; e, por Gltimo, que o vector de cointegracion de longo
prazo confirma a hipotese do ciclo de vida baixo o suposto de considerar a entrada
dos indices de prezos inmobiliarios na relacion.

3. ESTIMACION E ANALISE DOS NIVEIS DE RIQUEZA

Desde un punto de vista metodoldxico, a técnica de utilizacion de indices de
prezos™ como proxies dos niveis de riqueza desagregada constitdie unha aproxima-
cién utilizada con frecuencia na literatura para a medicion do efecto riqueza sobre
o0 consumo privado (Ludvigson e Steindel, 1999; Davis e Palumbo, 2001; Ludwig e
Slok, 2002; Barata e Pacheco, 2003; Dreger e Reimers, 2011). Con todo, eses indi-
ces de prezos non contemplan integramente as variacions absolutas dos niveis de
riqueza, podendo conducir a resultados inconsistentes en determinados casos. Nes-
te sentido, basta con sinalar que se por riqueza entendemos o valor dos activos, o
seu prezo pode ser un elemento determinante na sua evolucion, ainda que non de
modo exclusivo —tamén inflle, por exemplo, a cantidade deses activos—. Por este

° O método de estimacion suxerido consiste basicamente en tres etapas: i) estima a persistencia do crecemento
do consumo A; ii) avalia o efecto de curto prazo inmediato dos choques de riqueza sobre o consumo; e iii) utilizan-
do os pardmetros propostos nas etapas i) e ii), estima o efecto inmediato e eventual da riqueza agregada e desagre-
gada sobre o consumo no longo prazo.

O indice de Prezos da Vivenda —House Price Index— é un indicador que expresa en termos nominais e reais a
variacion do prezo medio das vivendas ao longo do tempo. Pola sta parte, o Indice de Prezos Financeiros —Share
Price Index— € un indicador financeiro que expresa en que medida o prezo dos stocks mobiliarios varia ao longo
do tempo.
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motivo, propofiemos a continuacion o emprego dunha metodoloxia alternativa para
a estimacion dos niveis de riqueza financeira e inmobiliaria, fronte & consideracion
dos indices de prezos.

3.1. ESTIMACION DOS NIVEIS DE RIQUEZA

A metodoloxia empregada para a reconstrucién dos valores da riqueza desagre-
gada parte dun procedemento similar ao utilizado noutros traballos recentes (Case
et al., 2005; Skudelny, 2009; Slacalek, 2009). Nesta lifia, realizamos estimacions
sobre o valor da riqueza financeira trimestral per capita a partir do produto da ri-
queza financeira consolidada liquida'* e do PIB trimestral per capita, procedentes
da base de datos da Eurostat para o periodo 2000-2010"*:

RFpci; = RF; x PIBpc;; @

onde RFpc;; é a riqueza financeira per capita para o pais i no ano t; RF;; é a rique-
za financeira consolidada liquida das familias e institucions sen fins de lucro para
0 pais i no ano t expresada como porcentaxe do PIB; e PIBpc; € o Produto Interior
Bruto per capita para o pais i no ano t.

Por outro lado, realizaronse estimaciéns do valor da riqueza inmobiliaria trimes-
tral per capita para o periodo 2000-2010, utilizando a seguinte ecuacion®®:

RVpci = IRV, x Py x DSpcie x T x R; 2

onde RVpc; € a riqueza inmobiliaria real per capita para o pais i no ano t; IRV;; é 0
indice de prezos reais das vivendas para o pais i no ano t; P;; € o0 prezo medio por
m? da vivenda para o pafs i no ano t; DSpc;; é o stock de vivendas per capita para o
pais i no ano t; T; é a superficie media da vivenda para o pais i; e R; é a taxa de pro-
pietarios para o pais i.

Os datos do indice de prezos reais da vivenda (IRV;;) proceden simultaneamente
da base de datos da OCDE —Alemafia, Austria, Bélxica, Espafia, Francia, Holanda,
Irlanda e Italia— e da Global Property Guide™ —Grecia e Portugal—. O prezo da vi-
venda (P;;) obtivose da Global Property Guide para un determinado pais nun ano
concreto t, e a sia serie foi reconstruida a partir dos indices de prezos reais inmobi-

1 Eurostat: European Sector Accounts - Financial Accounts Balance Sheet — Net Financial Assets. Datos anuais
consolidados das familias e instituciéns sen fins de lucro dos paises expresados en porcentaxe do PIB.
12 . , - - - s - .
Dispofiibilidade de datos para a riqueza financeira per capita: a) Alemafia, Austria, Bélxica, Espafia, Francia,
Grecia, Holanda e Portugal (2000Q1-2010Q4); b) Italia (2000Q1-2009Q4); c¢) Irlanda (2001Q1-2010Q4), sendo
Q1 o primeiro trimestre, Q2 o segundo trimestre, Q3 o terceiro trimestre e Q4 o cuarto trimestre.

8 Dispofiibilidade de datos para a riqueza inmobiliaria real per capita: a) Alemafa, Austria, Bélxica, Espafia,
Francia, Grecia, Holanda e Irlanda (2000Q1-2010Q4); b) Portugal (2001Q3-2010Q4); c) Italia: non dispofible.

14 Véxase en <http://www.globalpropertyguide.com>.
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liarios. O stock de vivendas (DSpc;) calculouse a partir dos datos do boletin publi-
cado polas Nacions Unidas™, sendo reconstruida a sta serie a través dun procede-
mento de interpolacion lineal'®. Os datos relativos & superficie media da vivenda
(T;) obtivéronse a partir de Trilha (2001, p. 45), asumindo como constante o tama-
fio medio no tempo. Finalmente, a taxa de propietarios (R;) obtivose a partir dun in-
forme do Banco Central Europeo (BCE, 2009, p.13), asumindo igualmente esta ta-
Xa como constante no tempo.

3.2. ANALISE DOS NIVEIS DE RIQUEZA

En xeral, obsérvase que, a partir dos datos calculados para os dez paises, o nivel
da riqueza inmobiliaria é bastante superior ao valor da riqueza financeira liquida no
periodo examinado (gréfica 1).

Gréfica 1.- Nivel da riqueza financeira e inmobiliaria per capita (en
valores medios en euros para 0 ano 2010)

Portugal |— 1 B Riqueza financeira
Italia O Riqueza inmobiliaria
Irlanda ]
Holanda p— )
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Francia ]
Espafia ]
Bélxica — )
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Alemafia ]
T T T T T T T 1

0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 70.000

NOTA: Os valores medios da riqueza financeira para Italia refirense ao ano 2009; da-
to non dispofiible para a riqueza inmobiliaria de Italia.

FONTE: Elaboracion propia a partir dos datos da Eurostat, da OCDE e da Global
Property Guide.

En termos comparativos, o crecemento da riqueza inmobiliaria foi superior ao
aumento da riqueza financeira na Ultima década, debido sobre todo ao aumento do
prezo das vivendas. A disparidade entre os niveis de riqueza calculados poderia
xustificarse porque o importe da riqueza inmobiliaria non contempla a débeda que
provén das hipotecas; importe que, certamente, diminuiria o valor da riqueza in-
mobiliaria liquida. Deste modo, esta débeda hipotecaria, que deberia, en principio,
estar descontada do total da riqueza inmobiliaria liquida, trasladase & riqueza finan-

1 United Nations Bulletin of Housing Statistic for Europe and North America <http://www.unece.org/hlm/prgm
/hsstat>.

16 Por falta de dispofiibilidade de datos, non foi posible calcular o stock de vivendas para Italia.
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ceira, tendo en conta que o valor liquido calculado exclie as débedas das familias,
entre as que se atopan as débedas hipotecarias®’.

Na taboa 1 preséntanse os datos comparados da taxa acumulada de variacion do
nivel da rigueza financeira e inmobiliaria para tres periodos: 2000-2007, 2008-
-2010 e 2000-2010. Como se pode comprobar, a evolucion das diferentes formas
de riqueza suxire un comportamento heteroxéneo entre os dez paises examinados.

Téaboa 1.- Taxa acumulada de variacion da riqueza financeira e inmobiliaria

RIQUEZA FINANCEIRA PER CAPITA (RFpc) | RIQUEZA INMOBILIARIA PER CAPITA (RVpc)

2000-2007 2008-2010 2000-2010 2000-2007 2008-2010 2000-2010
Alemafia 40,5% 2,9% 44,6% -9,5% 2,4% -7,3%
Austria 29,1% 5,3% 35,9% 83,8% 11,5% 104,9%
Bélxica -16,5% -2,5% -18,6% 59,6% 1,9% 62,7%
Espaiia -11,6% -23,1% -32,1% 89,3% -17,7% 55,7%
Francia 13,2% 2,2% 15,7% 96,4% 0,9% 98,2%
Grecia -35,0% -44.5% -63,9% 60,1% -17,2% 32,6%
Holanda -14,7% -15,0% -27,5% 29,7% -6,6% 21,2%
Irlanda -24,4% -21,3% -40,5% 54,0% -29,2% 9,0%
Italia -8,4% -8,9% -16,5% ND ND ND
Portugal -17,4% -3,7% -20,4% 2,9% -8,1% -5,4%
MEDIA -4,5% -8,2% -12,3% 51,8% -6,9% 41,3%
NOTA: ND: Non dispofiible.

FONTE: Elaboracion propia a partir dos datos da Eurostat, da OCDE e da Global Property Guide.

Polo gue respecta & riqueza financeira, o periodo 2000-2007 caracterizase por
un crecemento bastante modesto no nivel de riqueza (tdboa 1). Con todo, o com-
portamento de Francia (13,2%), de Austria (29,1%) e, sobre todo, de Alemafia
(40,5%) é notable cando se compara coa media de variacion do grupo (-4,5%) e co
débil desempefio doutros paises como, por exemplo, Portugal, Irlanda e Grecia. A
crise das empresas de tecnoloxia, asi como sucesos coma o 11 de setembro de 2001
parecen ter protagonizado un papel decisivo no débil desempefio do mercado fi-
nanceiro global, repercutindo negativamente na evolucion do valor da riqueza en
determinados paises (grafica 2). Pola sua parte, Francia (2,2%), Alemafa (2,9%) e
Austria (5,3%) son 0s Unicos paises do conxunto dos dez examinados que non vi-
ron reducido o nivel de riqueza financeira durante a fase de crise (2008-2010), o
contrario que no caso especifico de Irlanda (-21,3%), de Espafia (-23,1%) e, en es-
pecial, de Grecia (-44,5%), que destacan por presentar unha importante reducion do
nivel de riqueza no periodo recesivo®.

Polo que se refire & evolucion da riqueza inmobiliaria, o periodo 2000-2007
presenta uns crecementos bastante intensos en termos reais, especialmente para o
caso especifico de Austria (83,8%), de Espafia (89,3%) e de Francia (96,4%).
Compre ter en conta que durante a fase de crise (2008-2010) a caida do nivel de ri-
queza inmobiliaria € moi significativa en Grecia (-17,2%), en Espafia (-17,7%) e en

17 S . . . . )
Debido &s limitacions impostas polos datos, non se puideron separar as débedas hipotecarias das débedas to-
tais a nivel individualizado por pais.
Seguramente, esta expresiva reducion no valor da riqueza financeira liquida de Irlanda, de Espafia e de Grecia
afectara dalgunha maneira ao nivel de consumo das familias durante a fase de crise.
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Irlanda (-29,2%), paises que se viron fortemente afectados polo colapso do sector
da construcion (gréfica 3). A elevada taxa de paro, asociada ao alto nivel de ende-
bedamento das familias, parece ter contribuido decisivamente & reducion da de-
manda inmobiliaria, potenciando unha intensa caida nos prezos das vivendas nestes
tres paises. Por outro lado, Bélxica (1,9%), Alemafia (2,4%) e, sobre todo, Austria
(11,5%) destacan por non presentar unha reducién no valor da riqueza inmobiliaria
durante a fase de crise. Unha das razéns que, efectivamente, poderia xustificar en
parte a non reducion do prezo da vivenda seria a non alteracion da taxa de paro du-
rante a crise, reducindo a incerteza e, en consecuencia, mantendo a demanda inmo-
biliaria nestes paises. Ademais, o credito hipotecario —outro factor determinante do
comportamento dos prezos dos activos inmobiliarios— reduciuse de maneira moito
menos intensa en Bélxica, en Alemafia e en Austria que no caso oposto de Grecia,
de Espafia e de Irlanda.

Gréfica 2.- Variacion do nivel da riqueza financeira per capita
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Grecia
Francia
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Bélxica
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FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos da Eurostat.

Gréfica 3.- Variacion do nivel da riqueza inmobiliaria per capita
real

Portugal = B 2008-2010
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NOTA: Dato non dispofiible para Italia.

FONTE: Elaboracion propia a partir dos datos da OCDE e da Global Property Gui-
de.
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Parece oportuno examinar agora a correlacion que existe entre a variacion da ri-
gueza —total e desagregada— e do consumo privado per capita, co obxecto de obter
unha primeira aproximacion sobre o impacto do efecto riqueza a nivel agregado.
Neste sentido, observouse a base de datos relativos a variacion trimestral do con-
sumo privado per capita (CPpc) e as variacions dos niveis de riqueza per capita fi-
nanceira (RFpc), inmobiliaria (RVpc) e total*® (RTpc) para os dez paises europeos
considerados. As variacions trimestrais corresponden a taxas de variacion logarit-
mica. Os valores relativos & variacion do nivel da RFpc foron estimados con datos
da Eurostat, mentres que a serie relativa & variacion do nivel da RVpc e da RTpc®
foi calculada con datos procedentes de diversas fontes estatisticas. Pola sUa parte, a
variacion do CPpc?® foi valorada a partir dos datos de consumo da Eurostat. A gra-
fica 4 s6 mostra os resultados para as correlacions existentes entre as variaciéns da
riqueza total e do consumo a nivel agregado. Como se pode observar nela, existe
unha relacion positiva e significativa entre a variacion da riqueza total e do consu-
mo privado.

Gréfica 4.- Analise agregada trimestral, 2000-2010 (variacién do consumo privado per ca-
pita e da riqueza total per capita)
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NOTA: Taxas de variacion logaritmica intertrimestral.
FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos, entre outros, da Eurostat, da OCDE e da Global Property Guide.

En calquera caso, compre advertir que os resultados alcanzados neste tipo de
analise no que se abordan conxuntamente diversos paises deben ser tomados cunha

19 O nivel de riqueza total per capita (RTpc) é a suma do nivel de riqueza financeira (RFpc) e inmobiliaria
(RVpc) per capita.

Dispofiibilidade de datos para as variacions da RTpc: a) Alemafa, Austria, Bélxica, Espafia, Francia, Grecia e
Holanda (2000Q2-2010Q4); b) Irlanda (2001Q2-2010Q4); c) Italia (2000Q2-2009Q4); d) Portugal (2001Q4-
-2010Q4). Admitese por hip6tese que as variacions da RTpc de Italia corresponden s mesmas variacions da RFpc.

Dispofiibilidade de datos para as variaciéns do CPpc: Alemafa, Austria, Bélxica, Espafia, Francia, Grecia,
Holanda, Irlanda, Italia e Portugal (2000Q2-2010Q4).
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certa prudencia, e tendo en conta a posible existencia de diferenzas institucionais
entre os paises relativas tanto a aspectos impositivos como a restricions que poden
afectar ao crédito e ao aforro.

Outro elemento importante para comprender o proceso de crise actual polo seu
impacto negativo sobre o consumo € a taxa de paro e a stia evolucion. Ainda que o
aumento da taxa de paro non foi o factor determinante da crise, sendn mais ben a
slia consecuencia, a sia manifestacion convértese rapidamente nun compofiente
crucial para propiciar unha escalada na caida do consumo e do investimento. E di-
cir, ao efecto riqueza Uneselle o efecto desemprego que conduce, posteriormente, a
un menor consumo das familias??. Deste modo, os resultados obtidos na analise de
correlacions demostran a existencia dunha relacion inversa entre a variacion do
consumo e a taxa de paro a nivel agregado para os dez paises da UEM considera-
dos, ainda que esta andlise pode estar recollendo comportamentos internacionais
diferenciados (gréfica 5).

Gréfica 5.- Analise agregada trimestral, 2000-2010 (variacién do consumo privado per ca-
pita e da taxa de paro)
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NOTA: Taxas de variacion logaritmica intertrimestral.
FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos da Eurostat.

Na taboa 2 preséntanse os coeficientes de correlacion entre a variacion intertri-
mestral do consumo per capita e dos niveis de riqueza per capita financeira
(RFpc), inmobiliaria (RVpc) e total (RTpc) para os dez paises entre os anos 2000 e
2010.

A nivel agregado obsérvase unha correlacién positiva tanto para a riqueza total
como para a riqueza financeira e inmobiliaria. A nivel desagregado apréciase unha
correlacion positiva no caso da riqueza total en case todos os paises, agas en Aus-

A través da perda ou da reducion dos ingresos, de maiores restricions ao crédito, da diminucion da confianza,
do empeoramento das expectativas, etc.
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tria. Polo que respecta & riqueza financeira, hai unha correlacién positiva novamen-
te en case todos os paises, agas en Holanda. Do mesmo modo, repitese a correla-
cion positiva para a cuestion da riqueza inmobiliaria en case todos o0s casos, agas
en Austria. Adicionalmente, obsérvase un predominio da riqueza inmobiliaria so-
bre a financeira en seis paises dos dez examinados —Alemafia, Espafia, Francia,
Grecia, Holanda e Irlanda—.

Taboa 2.- Correlaciéns entre a variacién do consumo
privado per capita e a variacion do nivel de riqueza e de
paro, 2000-2010

RTpc RFpc RVpc PARO
GLOBAL 0,37 0,12 0,35 -0,40
Alemaiia 0,15 0,05 0,15 -0,12
Austria -0,10 0,37 -0,16 0,05
Bélxica 0,33 0,32 0,19 -0,13
Esparia 0,56 0,47 0,53 -0,74
Francia 0,47 0,37 0,45 -0,17
Grecia 0,60 0,15 0,59 -0,63
Holanda 0,22 -0,11 0,31 -0,23
Irlanda 0,34 0,02 0,37 -0,57
Italia 0,54 0,54 ND -0,37
Portugal 0,10 0,53 0,07 -0,26
NOTA: Dato non dispofiible.

FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos, entre outros, da Eu-
rostat, da OCDE e da Global Property Guide.

Por altimo, polo que respecta & correlacion da variacion do consumo coa taxa de
paro, pode constatarse outra vez o seu caracter negativo con claridade, tanto a nivel
global como a nivel diferenciado por paises. Nos casos particulares de Irlanda, de
Grecia e de Espafia, a relacion inversa entre a variacion do consumo e o desempre-
go producese de forma especialmente significativa para o periodo examinado, 0
gue garda unha conexidn bastante estreita coa alta oscilacion da taxa de desempre-
go nestes paises como consecuencia da crise global.

4. O IMPACTO DA CRISE SOBRE O CREDITO E A SUA RELACION CO
CONSUMO

O crédito é un comporiente fundamental do crecemento econémico moderno,
permitindo a anticipacion das relaciéns comerciais na medida en que fai posible o
intercambio dun valor actual por unha obriga futura, acelerando deste modo a cir-
culacion da riqueza dun pais. Neste contexto, o crédito destinado ao consumo fun-
ciona como unha variable determinante que conecta a economia financeira coa ac-
tividade real, podendo amplificar o efecto riqueza sobre o consumo das familias na
fase expansiva, ou ben actuar inversamente como un freo na etapa recesiva de cri-
se.

204 Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. extraord. (setembro 2012), pp. 191-216
ISSN 1132-2799



Menezes, V.; Rodil, O. A riqueza e o seu efecto sobre o consumo...

Na gréfica 6 preséntase a evolucion trimestral do consumo e do crédito ao con-
sumo na Ultima década, incluindo o actual periodo de crise. Como mostra esta gra-
fica, a evolucion do crédito caracterizase por variacions moito mais acentuadas
que a evolucion do propio consumo. Ademais, obsérvase unha tendencia da curva
de crecemento do consumo acompafiando & curva de crédito, isto é, cando se in-
crementa o crédito, tende a aumentar 0 consumo, mentres que o contrario se pro-
duce no momento no que se retrae o crédito. Isto permite afirmar que unha gran
parte do crecemento do consumo das familias provén do consumo financiado du-
rante a etapa expansiva —entre os anos 2003 e 2007—, que tende a reducirse consi-
derablemente, sobre todo en circunstancias adversas de restricion ao crédito —entre
0s anos 2008 e 2011, mostrando desde aquela unha tendencia de dificil recupera-
cion.

Gréfica 6.- Evolucion do consumo e do crédito ao consumo (taxa de varia-

cién trimestral anualizada)
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NOTA: CP: Consumo privado; CC: Crédito ao consumo.
FONTE: Elaboracion propia a partir dos datos do BCE.

Se nos centramos na evolucion dinamica do crédito ao consumo, poden diferen-
ciarse tres grupos no conxunto de paises examinados (taboa 3): en primeiro lugar,
0s paises nos gque a expansion do crédito foi alta na fase anterior a crise —Grecia, Ir-
landa e Espafia—, con taxas de variacién anual superiores ao 14%; en segundo lu-
gar, os paises nos que o crecemento do crédito foi medio —Italia, Portugal, Francia
e Holanda—, con taxas de variacién entre 0 4% e 0 12% anual; e, en terceiro lugar,
0s paises nos que o incremento do crédito foi baixo —Bélxica, Austria e Alemafia—,
con taxas de variacion anual inferiores ao 3%. En definitiva, os datos de crecemen-
to anual do crédito mostran con meridiana claridade un periodo expansivo (2004-
-2008%) e outro recesivo (2009-2011).

23 . . . .
Consideramos como etapa expansiva o ano 2008, dado que os efectos restritivos da crise sobre a canle do
crédito ao consumo s6 se manifestan con claridade a partir do ano 2009.
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Taboa 3.- Variacion anual do crédito ao consumo (%)

CRECEMENTO PAISES 2004-2008 2009-2011
Grecia 24,5 -4,6
Alto Irlanda 18,5 -9,5
Espafa 14,2 -7,0
Italia 12,0 3,8
. Portugal 7,3 24
Medio Francia 4,7 -0,6
Holanda 4,0 -0,1
Bélxica 2,9 -3,6
Baixo Austria 1,9 -3,6
Alemafia 0,8 34
NOTA: Valores medios mensuais anualizados para o periodo. Os datos
do ano 2011 refirense s6 ata 0 mes de maio.

FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos do BCE.

Como acabamos de sinalar, Grecia, Irlanda e Esparfia presentan as maiores taxas
de crecemento do crédito no periodo expansivo; porén, son estes paises 0s que es-
tan sufrindo as maiores restricions de crédito na actual fase de crise. Estes paises
partian dun modelo de crecemento baseado no aumento do consumo, que nunha
boa parte estaba financiado pola propia oferta de crédito, € dicir, un modelo de cre-
cemento de consumo financiado que, coa manifestacion da crise, perdeu todo o
sentido econdmico. Debido & incerteza financeira, xunto co incremento substancial
do desemprego, as restricions ao crédito acentuaronse bastante, presentando taxas
de variacion negativa durante a maior parte do periodo. Por outro lado, paises co-
mo Portugal, Francia, Holanda, Bélxica e Austria, onde o crecemento do crédito ao
consumo foi baixo ou medio durante a fase expansiva, sufriron algunhas restricions
durante a crise; con todo, esas restricions de crédito son menos intensas en compa-
racion cos tres paises previamente sinalados.

Con respecto ao caso de Italia, cbmpre sinalar que, tendo en conta que € un pais
no que a ratio de endebedamento do crédito sobre o PIB é bastante baixa en com-
paracién con outros paises, e ainda que sufrira un crecemento do crédito moi im-
portante durante a fase expansiva, representa un mercado de crédito pouco explo-
rado. A dinamica do endebedamento para o financiamento do consumo foi pouco
utilizada en comparacién con outros paises. Deste modo, ainda que a crise restrin-
Xiu 0 acceso ao crédito, a utilizacién dos recursos do crédito para o consumo repre-
senta un fendmeno en expansion, que xustifica en parte os resultados positivos du-
rante o periodo de crise.

Por ultimo, tamén paga a pena destacar o caso de Alemafia, considerando que o
incremento do crédito no periodo expansivo foi bastante reducido, e que na etapa
de crise alcanzou resultados positivos. Malia ter sufrido importantes caidas no PIB,
Alemafia é un pais que, en comparacion con outros paises, se recuperou moi rapi-
damente da crise, reconquistando o seu nivel de investimento e de comercio exte-
rior, motores propulsores do crecemento econémico. Ademais, 0 mantemento da

206 Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. extraord. (setembro 2012), pp. 191-216
ISSN 1132-2799



Menezes, V.; Rodil, O. A riqueza e o seu efecto sobre o consumo...

taxa de desemprego en niveis bastante equilibrados e baixos durante a crise xerou
un ambiente de confianza sobre o consumo dos fogares que, xunto con medidas
non convencionais de apoio ao crédito, permitiu que a canle do crédito fose veloz-
mente reactivada.

5. UNHA APROXIMACION AO EFECTO RIQUEZA: RESULTADOS DA
ESTIMACION ECONOMETRICA

Co obxecto de alcanzar unha aproximacién mais completa e precisa do efec-
to riqueza, realizouse unha estimacion econométrica que incorpora aquelas va-
riables que, de acordo coas relaciéns establecidas no plano tedrico, explican
0 comportamento do consumo privado. Para iso, disponse dun amplo conxunto
de datos de panel, cunha estrutura dimensional que combina dez unidades de sec-
cién cruzada (paises) con corenta e catro unidades de serie temporal (datos trimes-
trais).

Estas variables —expresadas en logaritmos e en termos per capita— considéran-
se tanto en niveis como en variacions, dando lugar a duas especificacions do mo-
delo econométrico. A primeira especificacion (tdboa 4), que se refire aos niveis,
pretende pofier de manifesto a estreita relacién que existe entre as variables expli-
cativas —renda, riqueza ou desemprego— e o nivel de consumo —privado— per capi-
ta. No caso da segunda especificacion (tdboa 5), que se refire &s variacions, bus-
case comprobar o grao de relacion que existe entre a variacion desas variables e
a variacién do consumo per capita. CoOmpre sinalar que é esta segunda especifica-
cion a que responde mais estreitamente ao obxectivo central do traballo, sendo ta-
mén a mais esixente desde o0 punto de vista da medicién do chamado “efecto rique-
za”.

Polo que respecta as variables, o consumo per capita sempre aparece como a
variable dependente expresada en niveis —valores trimestrais en logaritmos— ou en
variacions —taxas de variacion logaritmica intertrimestral—, dependendo da especi-
ficacion. Polo que se refire as variables explicativas, xunto ao valor da riqueza —na
stia version total ou na desagregada, e cun hipotético efecto positivo sobre o con-
sumo- considéranse outros factores que tamén afectan en maior ou en menor grao
ao consumo dos fogares, tales como a renda dispofiible per capita —cunha presumi-
ble influencia positiva sobre o0 consumo—, a taxa de desemprego —cunha suposta in-
fluencia negativa— ou o nivel de desigualdade na distribucion da renda —cun efecto
supostamente negativo—.

Finalmente, tamén se inclle unha variable cualitativa (dummy) de tipo aditivo,
denominada “crise”, que toma valores iguais a 1 para aqueles trimestres correspon-
dentes ao periodo de crise (2008-2010), e valores iguais a 0 para os trimestres do
periodo inmediatamente anterior (2000-2007). Esta variable trata de recoller o im-
pacto sobre o consumo atribuible ao cambio de contexto econémico, social e poli-
tico que implica a crise global. Isto traduciuse, entre outros aspectos, nun forte em-
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peoramento das expectativas e nun aumento da incerteza, acompafiados de drésti-
cas restriciéns na oferta de crédito na maior parte das economias. Polo tanto, coa
inclusion desta variable preténdense abordar de forma mais precisa os efectos das
demais variables sobre o consumo.

Para cada unha destas duas especificacions —en niveis e en variacions— pre-
séntanse dous modelos, en funcién do grao de desagregacion da variable riqueza: a
riqueza total (modelos I e 111) ou a riqueza desagregada (modelos Il e 1V).

Volvendo s variables explicativas considérase, en primeiro lugar, a renda fami-
liar dispofiible, tratando de calcular a influencia dun dos factores mais sinalados
pola teoria econdmica para explicar o consumo. Con esta variable tratase, en defi-
nitiva, de valorar o efecto renda sobre o consumo. En segundo lugar, estidase o va-
lor da riqueza tanto en termos totais coma desagregada nos seus dous compofientes:
a riqueza financeira e a inmobiliaria. En terceiro lugar, incliese un factor critico en
épocas de crise: o desemprego, cuxo efecto esperado sobre 0 consumo parece pou-
co susceptible de discusion. O paro supon, por un lado, a perda de ingresos e, por
outro lado, un empeoramento das expectativas que conducen a unha diminucién do
consumo non s6 dos propios desempregados e das suas familias —perda de ingre-
s0s—, sendn tamén do resto de individuos e familias —aumento do aforro por pre-
caucion, reducindo parte do seu consumo—. A este conxunto de consecuencias so-
bre o consumo poderia chamarselle “efecto desemprego”. Como cuarta variable
explicativa incluiuse a variable relativa & desigualdade na distribucion da renda,
aproximada a través do indice de Gini**, coa que se trata de contrastar en que me-
dida o grao de desigualdade na distribucion da renda afecta ao consumo?®. Por dl-
timo, incorpérase unha variable cualitativa que trata de definir o papel que desem-
pefia o actual contexto de crise.

Malia levar a cabo esta analise nun marco espacial homoxéneo como é a Unién
Econdémica e Monetaria, € de esperar que poidan estar operando certas especifici-
dades de caracter nacional que leven a comportamentos diferenciados. Por esta ra-
z6n realizouse a estimacion polo método de efectos fixos, que contempla a existen-
cia destas particularidades, e que permite realizar estimacions mais consistentes e
menos desviadas que o procedemento habitual de MCO.

Partindo da primeira especificacion, que considera os niveis das variables para
0s dez paises da UEM, obtivéronse os resultados que se presentan na taboa 4. A in-
clusién do consumo per capita retardado (un trimestre) permite comprobar a pre-
senza dun caracter acumulativo nos niveis de consumo presente con respecto ao

24 . Lo . N, o N
Esta variable non se inclie nos modelos 111 e IV debido a limitacions estatisticas —non se dispon dos datos
trimestrais relativos ao indice de Gini—.

% De acordo co fundamento microeconémico baseado no caracter decrecente da propension marxinal a consu-
mir en funcion do nivel de renda, parece razoable pensar que un maior grao de desigualdade (ceteris paribus) im-
plique un menor nivel de consumo, pois unha fraccién mais elevada da renda estara sometida & menor propension
marxinal a consumir que caracteriza as rendas altas. Noutras palabras, as grandes fortunas non destinan toda a stia
renda a consumir, mentres que as rendas medias e baixas si destinan unha fraccion moi elevada da stia renda —can-
do non toda— a consumir.
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consumo pasado® e, & vez, obriga a considerar con maior amplitude o impacto que
sobre o consumo actual tefien as variables explicativas, xa que revela a existencia
dun efecto multiplicador a través do tempo®’.

En esencia, os resultados desta primeira especificacion pofien de manifesto a es-
treita relacion que existe entre o nivel de consumo e a renda familiar dispofiible, en
lifa cos postulados xerais da teoria da demanda. Esta variable aparece en ambos 0s
dous modelos (I e 1) cun coeficiente bastante elevado e cun alto nivel de significa-
cion.

Pola sUa parte, a consideracion do valor da riqueza total tamén resulta significa-
tiva, ainda que cun coeficiente e cun nivel de significacion menor ao da renda. Este
resultado parece coherente coa hip6tese de que a renda —ingreso corrente— presenta
unha influencia mais directa sobre o consumo que a riqueza —menor liquidez en xe-
ral que a renda—. Ademais, desde unha Optica microeconémica, e tendo en conta
que a maior parte da poboacién ten como principal fonte de ingresos a sta renda
salarial, pode entenderse mellor este resultado. En sintese, un aumento do 10% na
riqueza total eleva o consumo nun 0,1%, mentres que 0 mesmo aumento na renda
dispofiible xera un incremento do 0,5%. En calquera caso, é preciso contar co ca-
racter dindmico da relacion, que implica que unha parte importante da influencia se
prolonga no tempo a través dun efecto multiplicador. Ao formular unha vision di-
namica, pode estimarse este impacto conxunto a través do calculo do multiplicador
total. Neste caso, obtense como resultado que, por exemplo, un aumento no valor
da riqueza total dun 10% alcanza un impacto préximo ao 1,1% sobre o consumo, o
cal nos aproxima & verdadeira magnitude global do impacto da riqueza ao longo do
tempo.

A desagregacion da riqueza total nos seus dous compofientes (modelo Il) ofrece
resultados similares, cunha influencia sobre o nivel de consumo de signo positivo
en ambos os dous casos, ainda que cun maior impacto e significatividade na rique-
za financeira. Esta diferenza pode ter a sta explicacion no distinto grao de liquidez
dos activos mobiliarios (financeiros) fronte aos inmobiliarios, asi como na facilida-
de da sua medicion. Estas diferenzas fanse ainda mais evidentes no actual contexto
de crise ante as dificultades que afronta a compravenda de vivendas.

Pola sua parte, 0 menor impacto e significacion da riqueza inmobiliaria respon-
de, na nosa opinién, & accion combinada de dous factores que actuaron en diferente
sentido. En primeiro lugar, un estimulo de signo positivo sobre o consumo debido
ao valor dos activos inmobiliarios, que constituiu o eixe central sobre o que se

2 A marxe desta consideracion, a inclusion deste regresor atribtelle a0 modelo un carécter dinamico, contri-
buindo a corrixir posibles problemas de autocorrelacion.

2 A medicién do impacto das variables explicativas sobre a variable dependente nos modelos dinamicos soe
asociarse toda unha terminoloxia que inclie termos tales como multiplicador de impacto, multiplicador de retardo,
multiplicador total, etc. O multiplicador total recolle a suma de todos os impactos ao longo do tempo. En notacion
alxebrica, o multiplicador total calctlase como m; = ¥72,m;, sendo m; o multiplicador de retardo j. O célculo do
multiplicador total parte do recofiecemento de que existe unha dependencia implicita das variables dependentes re-
tardadas.
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marcaba a capacidade de solvencia das familias e, polo tanto, do seu potencial de
endebedamento —alimentado por unha crecente oferta de crédito— e consumo?®. En
segundo lugar, o menor grao de liquidez da riqueza inmobiliaria fronte aos activos
financeiros —como accions ou bonos—, que restrinxe o seu impacto sobre o consu-
mo, especialmente visible a medida que se reduce a oferta de crédito, que se estive-
ra apoiando ata 0 ano 2007 nunha burbulla aparentemente imparable de crecemento
do prezo da vivenda®.

A inclusién da taxa de paro pon de manifesto a relevancia do efecto desemprego
sobre o consumo, mostrando unha influencia de signo negativo e sendo estatistica-
mente significativo. Este efecto, como xa sinalamos, materializase a través da caida
dos ingresos das familias e do aumento da incerteza, co conseguinte empeoramento
das expectativas.

Outra variable gue garda unha influencia negativa sobre o consumo, ainda que
sen alcanzar un grao suficiente de significacion estatistica, é o nivel de desigualda-
de da renda (Gini). Este resultado resulta coherente coa hipdtese de que a desigual-
dade no ingreso vén asociada a un menor consumo, debido ao caracter decrecente
da propension dos individuos a consumir a medida que aumenta o seu nivel de ren-
da.

Polo que respecta aos resultados, debemos destacar a elevada bondade do axuste
(R? axustado proximo a 1), que pon de relevo a estreita relacion entre os niveis de
consumo, de renda e de riqueza, xunto con outros factores como o desemprego ou
o nivel de desigualdade. Por outra parte, os resultados con respecto a variable cua-
litativa “crise” presentan un impacto negativo e estatisticamente significativo sobre
0s niveis de consumo. A inclusion desta variable permite controlar o factor tempo-
ral asociado ao cambio de contexto social, econdmico e politico que se manifesta
con maior nitidez a partir do ano 2008.

Esta primeira especificacion, baseada en modelos dindmicos con variables en
niveis, non permite valorar en toda a sua esencia o “efecto riqueza”. Ese fenomeno
é por definicién un proceso que se manifesta nas variacions temporais. Isto invita,
polo tanto, a realizar outras aproximacions que traten de establecer de maneira
mais esixente este cardcter dinamico. Isto da paso ao segundo tipo de especifica-
cién, que ten en conta as variacions das variables.

Co obxecto de levar a cabo esta segunda especificacion, estimaronse os modelos
Il e IV (taboa 5), que incorporan como variable dependente as variacions intertri-
mestrais do consumo, e como variables explicativas as variacions intertrimestrais
da renda dispoiiible, da riqueza —total e desagregada— e da taxa de paro. Ademais,

28 .. : . o . A
O cal actuou de forma positiva sobre 0 consumo & vez que se ia constituindo a burbulla inmobiliaria nunha
senda aparentemente imparable de crecemento dos prezos.

29 Inicialmente, as débedas hipotecarias podian ser consideradas como unha rémora no longo prazo, ainda que
facilmente asumible nun escenario de crecentes expectativas de ingreso (expansion econémica) e de riqueza (bur-
bulla de prezos). Deste modo, unha maior riqueza inmobiliaria, conseguida pola via do endebedamento hipoteca-
rio, actuaba como sostén das expectativas de consumo dos fogares, presentando un signo positivo, tal e como reve-
lan os resultados.
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incluese a variable dummy cualitativa referida ao periodo de crise (2008-2010), co
obxecto de controlar o efecto derivado do cambio de contexto. Entendendo que
existe un certo retardo entre a ilusion patrimonial que da lugar ao efecto riqueza ata
que este afecta ao consumo, optouse por incluir un retardo dun trimestre para as va-
riacions referidas 4 riqueza.

Téaboa 4.- Estimacion por efectos fixos. Variables en ni-
veis. Dez paises da eurozona, 2000-2010

Variable dependente: Consumo privado per capita
Desviacions tipicas robustas (HAC)

MODELO | | MODELO Il
Consumo per capita (t-1) (2’79(732) (2’392;)
Renda dispofiible per capita (230;1?? (03;0631%
Riqueza total per capita (t-1) (020117(; -
Riqueza financeira per capita (t-1) - (03021433
Riqueza inmobiliaria per capita (t-1) - (01’05026)
Desemprego (taxa de paro) (0300%8) (?201076)
Desigualdade da renda (Gini) (_%05055) (-0101165)
Crise (variable dummy, 2008-2010) (04?95) (_04060253
R? axustado 0,9988 0,9989
Durbin-Watson 1,87 1,96
NUmero de observacions 332 301
NOTA: As variables refirense aos valores trimestrais, e estan expresadas
en logaritmos. Entre paréntese incliense os estatisticos-t.

FONTE: Elaboracion propia a partir dos datos, entre outros, da Eurostat,
da OCDE e da Global Property Guide.

Na tboa 5 mostranse os resultados da estimacion por efectos fixos, que estan en
lifa coa hipotese relativa a existencia dun efecto riqueza para os dez paises. Ainda
que a calidade do axuste (R* axustado) é sensiblemente menor que a da especifica-
cién baseada en niveis (taboa 4), esta segunda especificacion implica un maior ni-
vel de esixencia nas relacions. Compre ter en conta que a variable que hai que ex-
plicar —as variacions intertrimestrais do consumo— pode resultar afectada por un
numero indeterminado de factores, que levan a que os patréns de consumo non va-
rien de forma automatica. Neste sentido, debemos sinalar que os resultados obtidos
noutros traballos (Barata e Pacheco, 2003; Case et al., 2005; Skudelny, 2009) que
inclien como variable dependente as variacions do consumo privado, non alcanzan
calidades do axuste superiores. E esta, pois, unha caracteristica bastante comun &s
aproximacions realizadas desde esta perspectiva.
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Polo que respecta aos resultados, obsérvase a predominancia dun efecto riqueza
de signo positivo e estatisticamente significativo en todos os casos (modelos 11 e
IV). Ademais, este efecto riqueza parece ter sido superior ao efecto renda, o cal
pon de manifesto a especial incidencia que os cambios no valor da riqueza tefien
sobre as expectativas de consumo dos fogares.

Por outro lado, ao igual que sucedia coa primeira especificacion, os resultados
apuntan a un predominio do efecto riqueza de caracter financeiro, que revela unha
maior sensibilidade do consumo ante variacions no valor dos activos financeiros.
Ainda que o valor dos activos inmobiliarios foi en moitos paises o soporte das ex-
pectativas de consumo dos fogares, acompafiado dunha oferta crediticia crecente
ata que se desencadeou a crise actual, o seu menor grao de liquidez fronte aos acti-
vos financeiros pode ser unha das razons que explique este comportamento no
marco da estimacion econométrica. En lifias xerais, un incremento do 10% na va-
riacion da riqueza total eleva a variacién do consumo nun 0,6%, mentres que o
mesmo aumento na variaciéon da renda dispofiible apenas xera un incremento do
0,3% no consumo.

Taboa 5.- Estimacion por efectos fixos. Variables en varia-
ciéns. Dez paises da eurozona, 2000-2010

Variable dependente: Variacién do consumo privado per capita
Desviacions tipicas robustas (HAC)

MODELO Il |[MODELO IV
Variacion da renda dispofiible per capita ?10;76) (01’07260)

o . . 0,064
Variacion da riqueza total per capita (t-1) (3,66) -

. . , . . 0,054
Variacion da riqueza financeira per capita (t-1) - (7.61)
Variacion da riqueza inmobiliaria per capita (t-1) - (02’023843
Variacién do desemprego (taxa de paro) 6-0?;07585) (-—03106459)
Crise (variable dummy, 2008-2010) (0301063; ('_03’0203‘;
R? axustado 0,2534 0,2795
Durbin-Watson 2,09 2,02
NUmero de observacioéns 407 368
NOTA: As variables refirense aos valores trimestrais, e estan expresadas en
taxas de variacion. Entre paréntese incliense os estatisticos-t.

FONTE: Elaboracién propia a partir dos datos, entre outros, da Eurostat, da
OCDE e da Global Property Guide.

Asi mesmo, os resultados volven pofier de manifesto a relevancia explicativa do
efecto desemprego, mostrando unha influencia estatisticamente significativa e de
signo negativo sobre a variacion do consumo.

Por ultimo, a variable cualitativa referida & crise mostra unha influencia de sig-
no negativo e estatisticamente significativa sobre as variacions do consumo. Como

212 Revista Galega de Economia, vol. 21, nim. extraord. (setembro 2012), pp. 191-216
ISSN 1132-2799



Menezes, V.; Rodil, O. A riqueza e o seu efecto sobre o consumo...

xa se sinalou, a inclusion desta variable permite controlar o papel desempefiado po-
lo cambio de contexto asociado a crise actual.

6. CONCLUSIONS

O eixe central do traballo foi a anélise do efecto riqueza sobre o consumo, utili-
zando macrodatos trimestrais relativos a dez paises da eurozona. Este efecto supédn
que as variacions dos niveis de riqueza inflien nas variaciéns do consumo. Para
iso, desenvolveuse unha metodoloxia para a reconstrucién dos valores da riqueza,
seguindo un procedemento parcialmente inspirado noutros traballos (Case et al.,
2005; Skudelny, 2009; Slacalek, 2009).

Malia existir unha literatura crecente sobre esta tematica, é preciso sinalar que
existen poucos estudos que a aborden desde unha perspectiva europea e da crise ac-
tual. Por esta razén, este traballo pretende cubrir este baleiro, ampliando os resulta-
dos doutros estudos (Skudelny, 2009; Menezes e Rodil, 2010) e abarcando unha
mostra mais actualizada.

O estudo da evolucion das dez economias europeas demostra a existencia de
comportamentos diferenciados no periodo 2000-2010. En primeiro lugar, o nivel de
rigueza inmobiliaria calculada é superior ao nivel da riqueza financeira, o0 que po-
deria estar xustificado en parte polas débedas hipotecarias que se trasladan & rique-
za financeira, infravalorando o valor estimado. En segundo lugar, o crecemento da
riqueza inmobiliaria foi superior ao aumento da riqueza financeira no conxunto do
periodo, debido a unha elevacion significativa no prezo das vivendas —burbulla in-
mobiliaria—.

En lifias xerais, os resultados obtidos a través da modelizacion econométrica
apuntan a existencia dun efecto riqueza positivo e significativo sobre o consumo en
todos 0s modelos estimados. Polo que respecta ao impacto total —considerando o
efecto multiplicador de todos os retardos—, estimase, por exemplo, que un aumento
(reducién) do 10% na riqueza total provoca un aumento (reducién) do 1,1% no ni-
vel de consumo no longo do tempo.

Tamén se puido comprobar o predominio do efecto riqueza financeiro sobre o
efecto riqueza inmobiliario, revelando unha maior sensibilidade do consumo ante
variacions no valor dos activos financeiros. Ainda que os activos inmobiliarios vi-
fieron constituindo un piar fundamental das expectativas de consumo das familias e
a base do comportamento crediticio na Gltima década, os activos financeiros pre-
sentan un maior grao de liquidez e de facilidade de medicion.

Por outro lado, compre destacar a inclusion doutras variables como, por exem-
plo, a taxa de paro, que mostra a coexistencia dun efecto desemprego que garda
unha relacion negativa e significativa sobre o consumo. De igual forma compérta-
se, ainda que sen alcanzar a significacion estatistica, o grao de desigualdade, reflec-
tindo o lastre que representa para 0 consumo un nivel crecente de concentracion da
renda.
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Por ultimo, todos estes efectos vefien acompafiados dun papel negativo e signi-
ficativo da variable cualitativa referida & crise global, que se manifesta, entre outros
aspectos, nunha deterioracion do desempefio do consumo. Esta variable permite
controlar, por exemplo, cambios no contexto socioeconémico, asi como no com-
portamento dos propios axentes, como poden ser a crecente incerteza, as restricions
na oferta de crédito, o aforro por precaucion, etc. A consideracion desta dummy
permite, en definitiva, validar a existencia dun efecto riqueza significativo, que
contrible a alcanzar unha interpretacion mais completa dos factores explicativos
gue estan detrds do comportamento do consumo tanto na fase expansiva como nun
periodo inestable como o actual.
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