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ACTUALIDAD ECONÓMICA

ALEJANDRA OLCESE MADRID 
Sostienen algunos economistas, co-
mo los de CaixaBank Research, que 
el mejor indicador para medir cómo 
evoluciona el bienestar de la socie-
dad no es el Producto Interior Bruto 
(PIB), la renta disponible de los hoga-
res ni el consumo total que hacen el 
conjunto de familias que componen 
una economía –distorsionado mu-
chas veces por el aumento de la po-
blación–, sino el consumo efectivo re-
al per cápita, es decir, el valor de lo que 
compra cada persona descontando 
la subida de los precios, un indicador 
que desde la pandemia muestra cier-
to estancamiento en nuestro país. 

En concreto, el consumo por cabe-
za en términos reales «ha pasado de 
crecer un 2,3% anual en promedio du-
rante el periodo 2013-2019 a un 0,8% 
durante el periodo 2019-2025», expli-
ca a EL MUNDO David Martínez Tu-
régano, del departamento de Econo-
mías y Mercados Internacionales de 
esta entidad financiera, quien ha ana-
lizado el fenómeno en el artículo Bie-
nestar de los hogares europeos: más de-
pendencia pública frente a más infla-
ción. Esta evolución parece indicar 
que el bienestar ha dejado de mejo-
rar como lo hacía antes, a pesar de 
que la economía crece con más fuer-
za: el PIB se expande a buen ritmo, 

pero ese crecimiento no se traduce en 
una mejora comparable del nivel de 
bienestar social. 

«Solo algunos países han logrado 
sostener el crecimiento del consumo 
efectivo, mientras que otros han ex-
perimentado una desaceleración más 
marcada, principalmente en Europa 
del Este. Por su parte, las cuatro gran-
des economías de la UE (Alemania, 
Francia, Italia y España) muestran un 
estancamiento durante los últimos 
años», recoge el documento, en el que 
se insiste en que esta métrica, frente 
a otras, «incorpora las transferencias 
en especie del sector público –educa-
ción y sanidad, así como vivienda o 
transporte subvencionado–, por lo 

que refleja mejor el disfrute de bienes 
y servicios por parte de los hogares». 

Desde el año 2013 en que empezó 
la recuperación tras la crisis financie-
ra, el consumo efectivo real per cápi-
ta subió en la UE a un ritmo estable 
de en torno al 1,5% anual (frente al 
2,3% en España, un diferencial que fo-
mentaba la convergencia de nuestro 
país con las métricas europeas), a me-
dida que crecía la renta y se normali-
zaba la economía, con una mejora del 
empleo y una inflación moderada de 
menos del 1% anual. 

Sin embargo, esta dinámica cam-
bió «de forma abrupta» con la pande-
mia. «El desplome inicial del consu-
mo privado en 2020 dio paso a una 
recuperación relativamente rápida, 
impulsada por una política fiscal ex-
pansiva, aunque el aumento de la in-
certidumbre habría llevado la tasa de 
ahorro a un nivel estructuralmente 
más elevado. Sin embargo, el verda-
dero punto de inflexión no fue la pan-
demia en sí, sino el episodio inflacio-
nista posterior», revela el estudio. 

Entre 2021 y 2023, el fuerte encare-
cimiento de la energía y los alimen-
tos erosionó el poder adquisitivo de 
los hogares, ya que la inflación me-
dia anual de la UE alcanzó un máxi-
mo histórico del 9,2% en 2022 (10,8% 
en España), un shock inflacionista 
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El consumo de cada español solo 
crece un 0,8% anual desde el Covid 
Es síntoma de que el bienestar no mejora, ya que de 2013 a 2019 avanzaba un 2,3%

que «abrió una brecha persistente en-
tre la evolución de las variables en tér-
minos nominales y reales» y que «tu-
vo un marcado carácter regresivo». 
Los hogares con menores ingresos 
soportaron tasas de inflación supe-
riores al destinar una mayor propor-
ción de su gasto a bienes básicos, jus-
to los que más se encarecieron en es-
ta etapa, y, además, «en algunos paí-
ses se deterioraron las condiciones 
de acceso a la vivienda». 

«El análisis de las principales eco-
nomías de la UE muestra con clari-
dad el cambio de patrón entre los dos 
periodos. Mientras que en 2013-2019 
el crecimiento del consumo efectivo 
real per cápita se apoyaba fundamen-
talmente en el avance de la renta re-
al y en una inflación contenida, tras 
la pandemia el principal factor dife-
renciador es el fuerte aumento de la 
inflación, que ha erosionado de for-
ma significativa el poder adquisitivo 
a pesar de la fortaleza del mercado la-
boral», ilustran. Este cambio ha veni-
do acompañado también de una mo-
dificación en los factores que impul-
san el consumo. 

POR QUÉ SE GASTA 
El estudio de CaixaBank constata que 
los elementos que determinan el con-
sumo desde la pandemia son di-
ferentes a los que lo hacían antes. 
Mientras en los años de recuperación 
posteriores a la crisis financiera fue 
el aumento de la renta lo que impul-
só el consumo, tras el Covid han sido 
las transferencias del sector público 
–prestaciones o ayudas, por ejem-
plo–, un cambio de patrón que se cum-
ple en todos los países de la UE. En 
España, «las transferencias netas (co-
rrientes y en especie) han contribui-
do en 0,3 puntos porcentuales al cre-
cimiento del consumo efectivo real 
per cápita (frente a -0,1 puntos por-
centuales en el periodo anterior)», con 
lo que «han pasado a tener una con-
tribución positiva». 

La tasa de ahorro también ha cam-
biado su influencia, ya que mientras 
en el periodo 2013-2019 no varió ni 
afectó al consumo –hay que tener en 
cuenta que cuando sube el ahorro, el 
gasto baja–, durante la pandemia las 
restricciones administrativas y la in-
certidumbre contribuyeron a que las 
familias ahorrasen más y consumie-
ran menos, con lo que su influencia 
fue negativa. «El aumento de la tasa 
de ahorro en España (promedio 12,7% 
entre 2019 y 2025 versus 7,3% en el pe-
riodo 2013-2019) habría restado 0,4 
puntos porcentuales al crecimiento 
del consumo efectivo real per cápita 
(0,0 puntos en el periodo anterior)».

La pandemia no 
fue el punto de 
inflexión, sino la 
inflación posterior 

Antes la renta lo 
impulsaba, ahora 
las transferencias 
públicas lo hacen

TRANSFERENCIAS. En 
la UE también han ganado 
peso tras la pandemia como 
mecanismo de 
amortiguación, 
particularmente en los 
Países Bajos, Polonia y 
Alemania, junto con una 
reducción gradual de la tasa 
de ahorro tras el fuerte 
repunte de 2020-2021, más 
acusada en Francia, España 
e Italia.  

CONVERGENCIA. Los 
gobiernos han logrado 
amortiguar el shock 
mediante la redistribución 
pública, pero en un contexto 
de menor convergencia 
entre países. «La erosión del 
poder adquisitivo ha 
evidenciado los límites de 
un modelo basado en la 
protección ex post del 
bienestar. De cara al futuro, 
habrá que impulsar la 
productividad y profundizar 
el mercado único», señalan.

COMPARAR CON LA UE

El consumo real 
per cápita mide 
mejor que el PIB 
el bienestar social 

Desde el Covid, se 
ha estancado en 
España, Alemania, 
Italia y Francia
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