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Crecimiento con pesimismo

Enlos tltimos afos se ha con-
solidado lallamada “paradoja
del sentimiento del consumi-
dor”, 0o unabrecha persistente

b entre indicadores macroeco-
noémicos relativamente sélidos y mediciones de en-
cuestas de sentimiento del consumidor inusualmente
negativas. Antes de la pandemia, los indices de senti-
miento del consumidor podian predecirse con bas-
tante precision utilizando el desempleo, lainflaciény
el crecimiento del PIB, con modelos que explicaban
alrededor de tres cuartas partes de la variacion del
sentimiento. Desde el 2020, estarelacién se harotoy
el sentimiento de los ciudadanos se mantiene cercade
minimos similares alos de unarecesion, incluso cuan-
doeldesempleo esbajo, el crecimiento del PIB es
solidoylainflacion esta disminuyendo. Esta disocia-
cion, que comenzd aestudiarse en el caso de Estados
Unidos, ahorayaes visible en muchos paises. El feno-
meno se hadenominado vibecesion, o recesion
emocional.

Se han dado al menos cuatro explicaciones para
estaparadoja. En primer lugar, se argumenta que un
factor importante es el nivel de precios y no su varia-
cién. Los economistas solemos centrarnos en lainfla-
ciéninteranual, que haretrocedido desde sus picos
pospandemia. Sin embargo, los hogares parecen
reaccionar al aumento acumulado de precios desde el
2020 -del orden de mas del 20% en muchas econo-
mias avanzadas—, por lo que incluso una inflacién
actual entre el 2%-3% los deja frente a niveles de
precios mucho mas altos que antes. Este impacto
acumulado enlos precios puede deprimir la confianza
mucho después de que latasa de inflacion hayabaja-
do,yaquelas personas se anclan en los precios pre-
pandemia de productos esenciales como alimentos,
alquilery energia. Una segunda explicacion se basaen
elaumento de ladesigualdad de lainflacién: la cesta
delacomprade las familias con menos recursos esta-
riamas centrada en los productos que han sufrido
mayor inflacion y esta parte de la poblacién estaria
deprimiendo las expectativas globales. En tercer
lugar, algunos autores argumentan que el componen-
te del sentimiento del consumidor estadounidense no
explicado por el desempleoy lainflacion oficial esta
fuertemente correlacionado con los tipos hipoteca-
riosy de préstamos para coches. Los hogares perciben
los pagos por intereses como parte de lainflacion,
mientras que los indices de precios oficiales excluyen
lamayoria de los costes de financiacion.

En cuarto lugar, algunas investigaciones destacan la
polarizacion politicay los entornos informativos. Las
respuestas del sentimiento, dadas las mismas condi-
ciones macroecondmicas, difieren notablemente en
funcién de las preferencias politicas: los partidarios
del partido enla oposicion informan de una economia
mucho peor que los partidarios del partido en el po-
der. Estaasimetria politica parece haberse intensifi-
cado enlos tltimos afios. Por ejemplo, un 43% de los
estadounidenses republicanos afirmaba en el 2025
que el mercado de valores se encontraba en buenas o
excelentes condiciones, en comparacion consolo el
16% de los demdcratas. Los medios de comunicacion
ylasredes sociales pueden amplificar las narrativas
macroecondmicas negativas, especialmente en torno
alosriesgos de inflacidn y recesion, lo que parece

influir enla percepcion de la economia mas que la
experiencia financiera personal por si sola.

sSufre Espafia unavibecesion? Como esta semana
teniavarios viajes, en las esperas me puse a hacer una
estimacion del indice de confianza del consumidor
del CIS en funcion del crecimiento del PIB, el desem-
pleoylainflacion en Espafiadel 2004 hastael 2019. E1
ajuste es el 77%, algo mas de las tres cuartas partes de
lavariacion del sentimiento. Siincluimos los datos
hasta el 2025, el ajuste cae hasta el 57%, lo que indica
que el periodo posterior al 2019 larelacién entre la
confianzay las variables macro haempeorado. En
Espaiia hay una primera vibecesion entre el cuarto
trimestre del 2021y el tercer trimestre del 2023, don-
delaconfianza del consumidor esta 20 puntos por
debajo de predicha por las variables macro. La sinto-
niase recupera hastael tercer trimestre del 2024 y
luego, de nuevo, lamacro genera unas predicciones de
confianza del consumidor significativamente supe-
riores alamedida por el CIS. Esta situacién coincide
conelacelerén del precio de lavivienda, que al igual
quelos tipos de interés, no aparece reflejado en la
inflacion, y que ha provocado un aumento de la preo-
cupacién de laciudadania por el problema de la vi-
vienda. Pero aqui, de nuevo, tenemos otra paradoja

entre los datos macroylaper-

‘Vibecesién’ cepcion de laciudadania.
La confianzadel = Comoyahecomentado
consumidor algunavez en esta columna, los

datos de Eurostat muestran
quelaaccesibilidad alavivien-
daen Espafia estdenlamedia

sigue en niveles
de recesion:

una brecha delaUE, o algo mejor depen-
que se ha diendo delatipologia (compra
cronificado con hipoteca, sin hipoteca,
desde la etc.). Incluso la proporcion de
pandemia familias destinando al alquiler

masdel 40% delarentaha
caido de formassignificativaen
los tltimos afios, situdandose al
nivel de Suecia o Dinamarca. El problema puede ser
que lainflacion oficial no midala percepcion de los
ciudadanos, impactada por el rapido aumento del
precio de lavivienda. También existe la posibilidad
quelareduccion, o ellento crecimiento, de la oferta de
vivienda en alquiler, haga que lareduccion de la pro-
porcidn de renta para pagar el alquiler sea consecuen-
ciade que solo las personas con muchos recursos son
selecionadas por los propietarios.

Pero el factor politico no puede descartarse. Tuve
tiempo también para coger los microdatos de la tlti-
maencuestadel CISy cruzar la preferencia politica
con el problema mds importante segtin los encuesta-
dos. Elresultado es una sorprendente polarizacion: la
viviendaes el primer problema solo parael 3,5% de los
votantes de Vox y el 9,4% de los del PP. Sin embargo,
entre los votantes del PSOE es un 23,5%, un 31,8%
entre los de Podemos yun 34,1% en los de Sumar. Para
analizar sila mayor capacidad econdmica delos vo-
tantes de algunos partidos podia explicar esta diver-
genciaincluila clase social y la preferencia politica
paraexplicarsi el acceso alavivienda era considerado
el primer problema anivel individual y el resultado
fue claro: esla preferencia politicay nola clase social.
Desgraciadamente, la polarizacion politica disuelve
hastalapercepcion de larealidad econémica. |

Percepcion
Precios acumulados, vivienda y polarizacion politica
explican buena parte de por qué la percepcién econémica
va por un lado y los datos macro por otro



