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¢ Han cambiado los habitos
de consumo de los jovenes
durante la ultima década?

Introduccion

El consumo de los jévenes durante la
crisis disminuyé mas que el de los
mayores de 35 afios. Los datos de la
Encuesta de Presupuestos Familiares®
(EPF) sefalan que la reduccion del gasto
real de los hogares encabezados por una
persona de 35 o menos afos supero el 40%
desde 2007, mientras que el de los mayores
apenas descendi6 el 11%. Cuando se
analiza la evolucién por tipo de producto se
aprecian diferencias significativas. Asi, el
consumo de bienes duraderos’ retrocedi6 el
65% entre los jévenes, 25 puntos mas que
entre los mayores de 35 afos, y el de no
duraderos cay6 el 40%, 30 puntos menos
gue el de los mayores.

El objetivo de este recuadro es conocer si
la evolucién diferencial del gasto de los
jovenes en bienes duraderos ha supuesto
un cambio permanente en sus habitos de
compra. La respuesta es negativa. Si bien
la atonia del consumo de bienes no
duraderos entre los jévenes ha continuado
durante la recuperacién, el gasto en
duraderos ha crecido de forma

ininterrumpida, y lo ha hecho con mayor

6: La EPF, elaborada anualmente por el INE desde 2006,
contiene informacion microeconémica sobre las caracteristicas
sociodemogréficas de los hogares y sobre el gasto que realizan
en cada uno de los bienes 'y servicios. Véase:
https://goo.gl/Fgoldm

7: En linea con los productos analizados en la Seccién 3, los
bienes duraderos incluyen el mobiliario (clases 511 y 512 de la
COICOP), articulos de linea blanca (clases 531 y 532),
automoviles (clase 711), ciclomotores y motocicletas (clase 712)
y articulos de linea marrén (clases 821, 911, 912, 913 y 914).
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impetu que entre los mayores de 35 afos.
En consecuencia, la participacion de los
bienes duraderos en la cesta de consumo de
los jovenes ha aumentado mas de tres
puntos desde 2013 hasta situarse en el
11,4%, frente al 7% para los mayores de 35.

La mayor sensibilidad del gasto en
bienes duraderos a la recuperacién de la
capacidad de compra de los hogares
jovenes, que se ha visto favorecida por la
creacion de empleo y el avance de la
financiacion al consumo, es la causa
principal de su importancia creciente en
el presupuesto familiar. Aunque no se
detecta una transformacion estructural de las
preferencias de los jovenes por el consumo
de duraderos, el descenso de su peso
poblacional si ha contribuido negativamente
al crecimiento del gasto de las familias y lo
continuard haciendo durante los proximos
afios, segun las Ultimas proyecciones
demograficas del INE.

Cuando se analiza el consumo por
cohorte de poblacién, tampoco se aprecia
que las mas jovenes hayan
experimentado cambios diferenciales en
sus habitos de compra. En particular, el
gasto por hogar en bienes duraderos de las
generaciones jovenes es mayor que el de
las anteriores tanto durante la crisis como,
sobre todo, en la recuperacion. Este
resultado se mantiene cuando se consideran
las repercusiones del ciclo y la
heterogeneidad de  preferencias  por

consumir hoy o hacerlo mafana.


https://goo.gl/FqolJm
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¢,Por qué cambia la composicion de
la cesta de consumo?

Durante la crisis, el consumo de los
jovenes cay6 a tasas de dos digitos,
liderado por el gasto en bienes
duraderos, que descendié el 65% desde
2007. Como ilustra el Grafico R.1.1, todos
los bienes duraderos analizados
experimentaron reducciones de su demanda
superiores al 50%, excepto la linea marron.
Por su magnitud destaca el desplome del
consumo de vehiculos (automdviles,
motocicletas y ciclomotores), que rozé el

80%

Si el deterioro de las preferencias de los
hogares jovenes por los bienes

duraderos durante la crisis hubiera sido
permanente, su consumo apenas habria
variado en el transcurso de la
recuperaciéon. Sin embargo, el panel
derecho del Gréfico R.1.1 muestra que el
gasto de los jovenes en duraderos ha
crecido de forma ininterrumpida desde 2013,
y lo ha hecho con mayor impetu que el de
los mayores de 35 afios. En consecuencia,
la participacion de los bienes duraderos en
la cesta de consumo de los jévenes —que
habia retrocedido seis puntos durante la
crisis— ha aumentado mas de tres puntos
desde 2013 hasta el alcanzar el 11,4% del

gasto total.

Grafico R.1.1 Evolucion del gasto real por producto y grupo de edad (%)

Variacion entre el maximo precrisis y el minimo

Gasto total

Resto

Duraderos*

Linea marrén
Linea blanca
Mobiliario

Automoviles

Motocicletas y
ciclomotores

-100 -80 -60 -40 -20

Total Més de 35 afios ® 35 0 menos afios

Variaciéon desde el minimo de la crisis

Gasto total

Resto

Duraderos*

_—
it (e I
Linea blanca
Mobiliario
Automoviles
Motocicletas y
ciclomotores
0 20 40 60 80 100 120
Total Més de 35 afios 35 0 menos afios

(*) Duraderos: mobiliario, articulos de linea blanca, automéviles, ciclomotores y motocicletas y articulos de linea marrén.

Fuente: BBVA Research a partir de INE

La mayor volatilidad del gasto en
duraderos de los jovenes sugiere que la
sensibilidad de su consumo a cambios en
la capacidad de compra es

comparativamente elevada. Para
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contrastar esta hipotesis, se descompone la
variacion en la participacion de cada
producto en la cesta de consumo de las
familias en cuatro factores®:

8: Véase el Anexo para mas detalles.
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1. Efecto composicion. La importancia
relativa de un bien en el gasto agregado
puede cambiar si lo hace el peso del grupo
poblacional que tradicionalmente o
consume. Por ejemplo, si los jovenes, mas
propensos a adquirir automdviles, ven
incrementada su participacion en el gasto
total —bien porque crece el nimero de
jovenes, bien porque aumenta el gasto
medio en automoéviles de cada joven— el
peso de los automoviles se incrementaria sin
necesidad de que las preferencias de los
consumidores se alteraran.

2. Efecto sustitucion. Siguiendo con el
ejemplo anterior, aunque la participacion de
los jévenes en el gasto total no cambiara, el
peso de los automoéviles en su cesta de
consumo podria aumentar a costa de otros
productos porque la demanda de
automoviles es mas sensible a variaciones

en la capacidad adquisitiva de los hogaresg.

3. Efecto interaccién. Se trata de una
combinacion de los anteriores. Asi, el peso
de los automdéviles en el gasto agregado
puede variar porque lo hagan
simultaneamente la participacion de los
jévenes en el gasto agregado y sus

preferencias por adquirir un vehiculo.

4. Efecto precio. Cuando se centra la
atencion en el gasto nominal en lugar del
real, existe un cuarto factor que contribuye a
explicar el cambio en el peso de un producto
en la cesta de consumo: la variacion de su
precio relativo. Continuando con el ejemplo

9: BBVA Research (2014) muestra que los automéviles son un
bien superior, es decir, su elasticidad-gasto es mayor que la
unidad.
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previo, los datos del IPC indican que los
automoviles se abarataron en torno al 13%
en relacién con el conjunto de bienes y
servicios entre comienzos de 2008 vy finales
de 2013, lo que —ceteris paribus— contribuy6
a reducir su peso en el gasto nominal.

Para descomponer el cambio en la
participacion de cada producto en la cesta
de consumo, se clasifica la poblacion en
grupos de hogares definidos por la
interseccién de nueve variables que
caracterizan sus preferencias: tipologia del
hogar (tamafio y composicién, presencia de
menores dependientes e ingresos netos),
caracteristicas del sustentador principal
(sexo, edad, nacionalidad y situacién laboral)
y caracteristicas de la vivienda (régimen de
tenencia y residencia en una capital de
provincia). La interaccion de las categorias
de respuesta de las nueve variables da
como resultado 2048 grupos de hogares
mutuamente excluyentes para los que se
estudia la evolucion de sus habitos de
consumo™.

Los graficos incluidos en el Cuadro R.1.1
muestran la descomposicién de la variacion
en el peso de cada producto en la cesta de
consumo de los hogares por grupo de edad
durante la crisis y la recuperacion. Los
resultados confirman que la respuesta
del gasto en bienes duraderos a cambios
en la capacidad de compra de las familias
es la causa principal de las oscilaciones

10: Si bien la interaccién de las categorias de respuesta de las
nueve variables consideradas se traduce en 2048 tipos de
hogares potenciales, existen cruces sin observaciones. Por
ejemplo, el nimero de grupos de hogares se reduce hasta los
388 en 2015 para la poblacién de 35 o menos afios y hasta 707
para la de méas de 35 afios. Véase el Cuadro R.1.A.1 del Anexo.
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en su consumo, tanto para los jévenes
como para los mayores de 35 afos. La
relevancia del efecto sustitucion es
comparativamente  elevada para los
vehiculos y reducida para la linea marron.
Respecto a esta (ltima, se aprecia un

cambio en los habitos de compra de los

hogares desde 2012 motivado por un
aumento significativo de la preferencia por
consumirlos. Por tanto, se puede afirmar que
los articulos de linea marrén se comportaron
como bienes de primera necesidad durante
la crisis y como bienes superiores durante la
recuperacion.

Cuadro R.1.1 Descomposicion del cambio en la participacion de cada producto en la cesta de consumo de

los hogares por grupo de edad (pp)

Bienes duraderos

® o A M ON KO

2
o

35 0 menos |Mayores de 35| 350 menos |Mayores de 35
afios afios afios afios

Variacion entre el maximo | Variacién desde el minimo de
precrisis y el minimo la crisis

H Efecto composicién = Efecto sustitucién Efecto interaccién

Efecto precio ®Total (real)

Motocicletas y ciclomotores

0,4
0,2 L]
S *
-0,2 -
-0,4
[ ]
-0,6
-0,8
35 0 menos |Mayores de 35/ 350 menos |Mayores de 35
afios afios afios afios

Variacion entre el méximo | Variacién desde el minimo de
precrisis y el minimo la crisis

H Efecto composiciéon = Efecto sustitucién Efecto interaccion

Efecto precio ®Total (real)

Linea blanca
0,2
01 °
B y
-0,1
[ ]
-0,2 o
-0,3
-0,4
-0,5
35 0 menos |Mayores de 35/ 35 0 menos |Mayores de 35
afios afios afios afios

Variacion entre el maximo | Variacion desde el minimo de
precrisis y el minimo la crisis

B Efecto composicion = Efecto sustitucion Efecto interaccion

Efecto precio ®Total (real)

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Automoviles

350 menos |Mayores de 35| 350 menos |Mayores de 35
afios afos afios afios

Variacion entre el maximo | Variacién desde el minimo de
precrisis y el minimo la crisis

H Efecto composicién = Efecto sustitucion Efecto interaccién

Efecto precio ®Total (real)

Mobiliario
1,0
0,5
-0,5
[ ]
-1,0
-1,5 Y
-2,0
-2,5
350 menos |Mayores de 35/ 350 menos |Mayores de 35
afios afios afios afios

Variacion entre el maximo | Variacién desde el minimo de
precrisis y el minimo la crisis

H Efecto composicién = Efecto sustitucion Efecto interaccién

Efecto precio ®Total (real)

Linea marrén

2
[ ]
d °
[}
o TS . !
-1
-2

35 0menos |Mayores de 35/ 350 menos |Mayores de 35
afos afios afos afios

Variacion entre el maximo | Variacion desde el minimo de
precrisis y el minimo la crisis

H Efecto composiciéon = Efecto sustitucion Efecto interaccién

Efecto precio ®Total (real)
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En segundo lugar, se aprecia que el efecto
composicién es negativo para todos los
bienes duraderos, grupos de edad vy
periodos considerados™. Durante la crisis,
la contribucion negativa del efecto
composicion se debi6 a un retroceso
generalizado tanto del gasto medio real por
hogar como, sobre todo, del numero de
consumidores. En la recuperacion, el
aumento del consumo medio de duraderos
ha sido insuficiente para compensar la caida
de la poblacion compradora, principalmente
joven'? (véase el Gréafico R.1.2).

Grafico R.1.2 Gasto medio real por hogar en

bienes duraderos y nimero de hogares
compradores (2006 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

11: Entre los bienes duraderos, tan solo las motocicletas y
ciclomotores y el mobiliario exhiben un efecto composicién
positivo para la poblacién de 35 o menos afios.

12: La poblacién de 35 o menos afios se ha reducido en mas de
2,6 millones de personas desde mediados de 2008. En el
mismo periodo, el nimero de habitantes de méas de 35 afios ha
crecido en 3,2 millones. Véanse las cifras de poblacion del INE,
disponibles en https://goo.gl/GIONS5i
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Dadas las perspectivas demograficas
desfavorables, es probable que el efecto
composicién continle menoscabando la
participacion de los bienes duraderos en la
cesta de consumo de las familias durante los
proximos afios. Al respecto, las ultimas
proyecciones del INE, ilustradas en el
Graéfico R.1.3, indican que la poblacion de 35
0 menos afios menguard en méas de 1,8

millones de personas hasta 2030.

Gréfico R.1.3 Proyecciones demogréficas
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Por ultimo, se comprueba que la caida del
precio relativo de los bienes duraderos
ha reducido su participacién en el gasto
nominal del conjunto de hogares, tanto
en la crisis como en la recuperacion. Sin
embargo, las diferencias entre bienes son
notables. A diferencia de los restantes
duraderos, se observa que el efecto es
prociclico para los vehiculos: el precio
relativo de los automdviles, motocicletas y
ciclomotores disminuyé a medida que lo
hacia su demanda y comenzd a repuntar
con su mejoria. Por el contrario, la tendencia

13
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historica de abaratamiento relativo de las
lineas blanca y marrén ha continuado
durante la recuperacién®.

SExiste un efecto cohorte? La
generacion del milenio como
paradigma

El andlisis precedente muestra que el
cambio en los héabitos de consumo de los
jévenes durante la crisis se explica por una
combinacion de factores ciclicos —
relacionados con la respuesta de Ila
demanda de cada bien al descenso en la
capacidad de compra de los hogares— y
estructurales —provocados por la reduccién
del numero de jovenes. Ademas, la
evolucion favorable del consumo de
duraderos en la recuperacién sugiere que no
ha tenido lugar una alteracion permanente

de las preferencias.

Pero, ¢son los jovenes de hoy iguales
que los de hace diez afios? Los resultados
anteriores asumen que los individuos que
cumplieron 35 afios en 2016, pertenecientes
a la generacion del milenio™, exhiben unos
habitos de consumo similares a los de
qguienes tenian 35 afios en 2006. Sin
embargo, ambos grupos pertenecen a
cohortes de poblacién distintas, con
preferencias, dotaciones de capital humano
y niveles de renta y riqueza probablemente
diferentes.

Para conocer si existe un efecto
diferencial de la cohorte de nacimiento

13: Véase la Seccion 3 de la revista.

14: Si bien no existe unanimidad respecto a las fechas de inicio
y fin de la generacién del milenio, se considera milenial a toda
persona que alcanzé la mayoria de edad en torno al afio 2000.
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sobre el consumo, es necesario disponer
de informacion longitudinal que permita
analizar los habitos de compra de cada
consumidor a lo largo del tiempo.
Desafortunadamente, en Espafia no existe
una base de datos detallada y representativa
de la poblacién para tal fin. Por tanto, se ha
optado por elaborar cohortes sintéticas
de hogares, definidas a partir del afio de
nacimiento del sustentador principal del
hogar, que enlazan la informacion
proporcionada por las encuestas de
presupuestos familiares™ desde 2006. Para
asegurar que el tamafio muestral de cada
cohorte fuese representativo, se han
agrupado los afios de nacimiento en grupos
trienales y excluido las cohortes extremas.
Como resultado, se han obtenido quince
cohortes: desde los nacidos entre 1938 y
1940, hasta los nacidos entre 1980 y 1982.

Los Gréficos R.1.4 y R.1.5 muestran la
evolucién del gasto en bienes no duraderos
y duraderos de cada una de las quince
cohortes sintéticas entre 2006 y 2015. El eje
de abscisas refleja la edad media de cada
generacion en cada afio de la muestra
enlazada. Asi, por ejemplo, la generacién del
milenio —situada a la izquierda del gréafico—
se observa desde los 24-26 afios en 2006
hasta los 33-35 en 2015. La trayectoria por
edades del consumo de cada cohorte se

15: El procedimiento consiste en agrupar a los hogares en
celdas definidas por la cohorte de nacimiento y el momento de
realizacion de la encuesta, y promediar las variables objeto de
analisis para el conjunto de hogares de cada celda. Si el periodo
para el que se observa cada cohorte es lo suficientemente
prolongado, se puede estudiar la evolucién temporal de su
gasto medio. Véanse Browning, Deaton y Irish (1985), Attanasio
y Browning (1995) y Japelli (1999), entre otros. Una aplicacion
para Espafia se puede encontrar en Alegre y Pou (2008) y
BBVA Research (2013).
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solapa durante siete afios con las cohortes
adyacentes.

El resultado principal que se extrae de los
Gréficos R.1.4 y R.1.5 es que el consumo
de las generaciones mas jovenes ha
evolucionado de forma similar al de las
restantes durante el Ultimo ciclo
econdmico. Por tanto, se puede afirmar que
la crisis no tuvo repercusiones diferenciales

sobre el gasto de la generacion del milenio.

Cuando se distingue por tipo de bien, se
aprecian diferencias relevantes. El Gréfico
R.1.4 sefala que las cohortes que se
encuentran en la etapa activa de su vida
laboral presentan un consumo por hogar
de bienes no duraderos menor que el de
las inmediatamente anteriores. Por
ejemplo, el gasto en no duraderos de la

generacion del milenio en 2015 fue un 3%
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inferior al de la cohorte anterior (la de los
nacidos entre 1977 y 1979) y un 22% mas
bajo que el de la cohorte de 1971-1973. Las
diferencias entre cohortes se mantienen
durante todo el periodo de analisis, lo que
indica la existencia de un efecto ciclico
coman.

La evolucién temporal del gasto por
hogar en bienes duraderos tampoco
exhibe diferencias significativas entre
cohortes. Pero en contraste con el consumo
de no duraderos, el de bienes duraderos es
mayor para las generaciones mas
jovenes, sobre todo durante la fase
expansiva del ciclo. Al respecto, el Gréafico
R.1.5 indica que el gasto en bienes
duraderos de la generacién del milenio en
2015 fue un 42% mayor que el de la
generacion precedente.

15
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e Grafico R.1.4 Gasto medio real por hogar en bienes no duraderos para cada cohorte entre 2006 y 2015
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Grafico R.1.5 Gasto medio real por hogar en bienes duraderos para cada cohorte entre 2006 y 2015
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Para disociar la importancia de la cohorte e Su renta permanente, capturada por las
de los efectos del ciclo y de las restantes variables que identifican cada

variables que caracterizan las generacion.

preferencias del hogar, se estima un

modelo™ en el que el gasto en cada bien de e Su preferencia intertemporal  por

cada generacién en cada periodo se explica consumir o ahorrar, que depende de la

por: edad, la estructura del hogar, el nivel
educativo del sustentador principal y la
incertidumbre, aproximada por el nUmero

de ocupados.

16: Los detalles del modelo y las estimaciones se encuentran en
el Anexo 2.
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e El ciclo econémico, medido a través de la
tasa de desempleo agregada.

Los resultados de las estimaciones
confirman las intuiciones advertidas en el
analisis descriptivo. Cuando se aislan las
repercusiones sobre el gasto de la
cohorte de nacimiento, se obtiene que el

consumo por hogar de bienes no

duraderos crece con la antigliedad de la
generacion. Es decir, las cohortes mas
jovenes gastan menos en bienes no
duraderos que las de mayor edad, incluso
tras considerar otras variables que
condicionan sus habitos de consumo (véase

el Grafico R.1.6).

Grafico R.1.6 Gasto medio real por hogar estimado de cada generacion por tipo de bien (efecto cohorte)
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Por el contrario, se observa que el
consumo estimado de bienes duraderos
de las cohortes mas jovenes es
comparativamente elevado'’. En particular,
el gasto en duraderos de la generacion del
milenio es significativamente mayor que el
de las precedentes cuando se tienen en
cuenta las consecuencias del ciclo y de las
variables que configuran la estructura de
preferencias.

17: Es posible que este resultado incorpore un sesgo al alza
dado que solo se consideran cabezas de familia. Para EE. UU.,
Klein 'y Smart (2017) encuentran que los jovenes
independizados adquieren mas automoéviles de los que les
corresponderia por su nivel de renta y riqueza. Sin embargo, la
demanda de automdviles de los no independizados es
comparativamente reducida.
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1980-82  77-79 74-76 71-73 68-70 65-67 62-64 59-61 56-58 53-55 50-52

47-49  1944-46

Cohorte

Duraderos

Conclusiones

El notable descenso del consumo de bienes
duraderos por parte de la poblacién joven
durante la crisis fue interpretado desde
algunos ambitos como un cambio
permanente de sus habitos de compra. Esta
creencia, unida a unas perspectivas
demograficas adversas, desencadend el
temor a que los jOvenes apenas
contribuyesen a la recuperacion de la

demanda.

Los resultados de este recuadro revelan que
el temor era infundado. Los datos de la EPF
indican que si bien la atonia del consumo de
bienes no duraderos entre los jovenes ha
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continuado durante la recuperacion, el gasto
en duraderos ha crecido de forma
ininterrumpida, y lo ha hecho con mayor
impetu que entre los mayores de 35 afos.
En consecuencia, la participacion de los
bienes duraderos en la cesta de consumo de
los jovenes ha aumentado mas de tres
puntos desde 2013 hasta situarse en niveles
de 2008.

La mayor sensibilidad del gasto en bienes
duraderos a la recuperacion de la capacidad
de compra de los hogares jovenes, que se
ha visto favorecida por la creacion de
empleo y el avance de la financiacién al
consumo, es la causa principal de su
importancia creciente en el presupuesto
familiar. Aunque no se detecta una
transformacion estructural de las
preferencias de los jovenes por el consumo
de duraderos, el descenso de su peso
poblacional si ha contribuido negativamente
al crecimiento del gasto de las familias y lo
continuard haciendo durante las proximas
décadas, segln las Ultimas proyecciones
demograficas del INE.

Cuando se analiza el consumo por cohorte
de poblacién, tampoco se aprecia que las
mas jovenes hayan experimentado cambios
diferenciales en sus habitos de compra. En
particular, el gasto por hogar en bienes
duraderos de las generaciones jovenes es
mayor que el de las anteriores tanto durante
la crisis como, sobre todo, en la
recuperacion. Este resultado se mantiene
cuando se consideran las repercusiones del
ciclo y la heterogeneidad de preferencias por
consumir hoy o hacerlo mafana.
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Anexos

1. Descomposicion del cambio en los
patrones de consumo de los hogares

Conceptos previos

Sea kg'i el gasto real en consumo del grupo
poblacional i (i=1,...,N) en el producto |
(4=1,...,d) durante el ano t (t=1,....T).
Denotamos por wt ! el consumo relativo real
del producto j realizado por el grupo i en t:

ji _ K
t = Zj k{'i

Sea a! la participacion del grupo i en el
gasto real total en consumo en el afio t:

ai __ Consumorealdel grupoi _ Xj ki'l
£ =

Consumo real total - iy k{-i

Sea c¢/" el gasto nominal en consumo en el
producto j realizado por el grupo poblacional
i durante el afio t. Denotamos por v/" el
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consumo relativo nominal del producto |j
realizado por el grupo i en t:

L

i C
”c] = ,tj,i
Yjct

ji
Dado que k"’ = L=, reescribimos vl

t

.. Iy Jit J ot Jj ..

],l_ Pk _P_t kt P (D'J'L [1]

t jJt T pt jl_ﬁ t ’
XjPrk; t Njky

donde P! denota el precio medio ponderado
de la cesta de consumo del grupo i en el afio
t.

Sea y! la participacion del grupo i en el gasto
nominal total en consumo en el afio t:

i _ Consumo nominal del grupoi

Ye = Consumo nominal total

LT L A B [2]
P]k]l_p_ vyt T Pt D

i Z] tElZ] t t

donde P, representa el precio medio
ponderado del total del hogares en t.

Descomposicién del consumo relativo
real. Para todo producto j, el cambio en el
consumo relativo real entre el afio t+n y el
afio t (W., — W) se puede descomponer
en tres factores:

Jj Jj _ i
Weiin — Wy = Xiatin wt+n Yiat wt

= Zi(“if#n - 0(%)
Efecto composicion

Zi(aé+n at)(an - wt )
Efecto interaccién

+Zlat( —ZD't )+

Efecto sustitucion

Descomposiciéon del consumo relativo
nominal. Para todo producto j, el cambio en
el consumo relativo nominal entre el afio t+n
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y el afio t (V},, — V') se puede descomponer
en tres factores:

Vt{|-n - V;:] = Ziy1§+n 171:+n Ztyt

— i i Ji
= Zi(yt+n - yt)v + Zl at(vt+n Uy ) +
Efecto composicién Efecto sustitucién

Zi(yti+n yt)(vt+n vt] l)

Efecto interacciéon

Dadas [1] y [2], la descomposicion del
consumo relativo nominal del producto j
entre el afo t+n y el afo t es igual a la

descomposiciéon del consumo relativo real

ponderada por el precio relativo:

j
— Ptin
€ Ptin

jl

~ Zi(edin - ab)/

i p/
Zi Aiyn GIH_n - _t

L+ i at(wt+n - wt ) +

Efecto camposicic’m

Zi(aéﬂi at)( t+n - wt ) +

Efecto interaccion

R |
Jt (Piin i joi
2i Wiy (Pt+ Apin — 1) — 2w

Efecto sustitucion

Efecto precio relativo

Cuadro R.1.A.1 Variables que delimitan los grupos de hogares

. Categorias de 35 0o menos afios Mas de 35 afos
Variable - —
respuesta Numero de grupos Nimero de grupos
<15
- . . 215y<2
Tamario equivalente del hogar(*) >9y <25 4
225
Tipologia del hogar  Menores dependientes (**) g.o 2
12 cuartila
Ingresos mensuales netos del hogar 25 (NG 4
9 9 32 cuartila
42 cuartila
. Mujer
Sexo del sustentador principal Hombre 2
Caracteristicas del . ) Espafiola
sustentador principal BT Extranjera 2
Situacién laboral del sustentador No ocupado 2
principal Ocupado
. - No
Situacion de la Capital de provincia Si 2
iviend : =
vivienda Régimen de tenencia de la vivienda AIqU|lIer o cesion 2
Propiedad
# de grupos mutuamente excluyentes (4x2x4x2x2x2x2x2) 1024

---- Intervalos de confianza al 95%
Fuente: BBVA Research a partir de INE

2. Consumo por cohorte: modelo y
estimaciones

Siguiendo Deaton y Paxson (1994) y Deaton
(1997), se denota por C;,; el consumo real
observado en el afio t de un hogar i cuyo
sustentador principal nacié en el afio b.
Segun la teoria convencional del ciclo vital,
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el nivel de consumo de cada hogar es

proporcional a su renta permanente,

Wip,

con un factor de proporcionalidad que

depende de su edad (t-b):

Cipe = fi(t — D)Wy, [1]

Dado W,;,, el hogar decide como distribuir su
consumo a lo largo del tiempo de acuerdo a
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sus preferencias, representadas por la
funcion f;(t — b).

Tomando logaritmos en [1] y promediando
para el conjunto de hogares pertenecientes
a la cohorte nacida en el afio b y observada
en t, se obtiene:

LNC,, = LNf(t — b) + LNW, [2]

El primer sumando de [2], LNf(t—b),
captaria las preferencias intertemporales,
mientras que el segundo, LNW, , el nivel de
renta permanente de cada cohorte.

La ecuacién [2] se puede ampliar para
capturar la incertidumbre causada por el
ciclo econémico®® y separar los efectos del
envejecimiento de las restantes
caracteristicas del hogar que configuran sus
preferencias. Respecto al ciclo, dado que el
afio de realizacion de la encuesta y las
variables edad y cohorte son linealmente
dependientes, es necesario imponer
restricciones para identificar sus efectos
marginales. Siguiendo Gourinchas y Parker
(2002), en este recuadro se ha optado por
parametrizar el efecto ciclico como una

funcion de la tasa de desempleo agregada.

En relacibn con las variables que
caracterizan la cohorte sintética, se han
incluido el nivel educativo del sustentador
principal, el tamafio del hogar, el nUmero de
menores de edad y el nimero de ocupados.
Los resultados de las estimaciones para el
gasto por hogar total y por tipo de producto —

18: Notese que el modelo basico ya incorpora cierto grado de
incertidumbre en la medida que los integrantes de cada
generacion solo pueden predecir correctamente la renta
promedio de su cohorte, pero no la suya propia.
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realizadas por minimos cuadrados
ponderados™~ se muestran en el Cuadro

R.1.A.2.

19: Dado que todas las variables son promedios, el término de
error es heterocedastico. Para corregir este problema y
explicitar la precision con la que han sido calculados dichos
promedios, es necesario ponderar cada dato por el tamafio
muestral de cada cohorte en cada periodo.
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Cuadro R.1.A.2 Determinantes del consumo por hogar y tipo de bien entre 2006 y 2015

(cohortes sintéticas desde 1938-1940 hasta 1980-1982)

LN (gasto real en no duraderos)

LN (gasto real en duraderos)

Edad del sustentador principal F(45, 67)= F(45, 70)=
Prob. > F (0.000) (0.011)
Cohorte de nacimiento (*) F(12, 67)= F(12, 70)=
Prob. > F (0.000 (0.001)
Proporcion de sustentadores con estudios 0,004 :
secundarios (**)
(0.082)
Proporcién de sustentadores con estudios 0,006
universitarios (**) (0.055) )
. 1,314
o Ll _
LN(n® de miembros del hogar) (0.000)
= -0,775
(<} ’ _
LN(n°® de menores de 18 afios en el hogar) (0.018)

o - -0,235 0,0186
Proporcion de sustentadores ocupados (**) (0,0670) (0.004)
Tasa de desempleo (**) -0,006 -0,030

(0,000) (0,000)
Constante 9,031 4,2936

(0.000) (0,0000)
# de observaciones 130 130
R2 0,977 0,939
R2 ajustado 0,956 0,888
RECM 0,029 0,077
AlC -510,733 -259,5623
BIC -330,078 -87,470

p-valor entre paréntesis (salvo indicacion en contra)

(*) Test de nulidad conjunta de los indicadores de edad y cohorte

(**) Tanto por cien
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones 0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcioén, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningln
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversidon y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizaciéon, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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