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1. Introduccioén

Desde 2008, la desigualdad en el ingreso de los hogares espafioles ha aumentado. En particular, la caida de la renta

" ha sido superior a la que han tenido aquellas familias con mayor ingreso.” Sin

de los hogares mas “desfavorecidos
embargo, cuando la desigualdad se mide en términos de consumo, esta ha disminuido entre 2007 y 2015.% Asi,
mientras las familias mas “favorecidas” redujeron el consumo total realizado por el hogar un 17,2%, el gasto
de los hogares més desfavorecidos disminuy6 sélo un 7,6%. De esta forma, el Ratio de Palma (que proviene de
dividir estos dos indicadores y es utilizado para medir la desigualdad en términos de consumo), cayé un 9,7% durante

el periodo de analisis (véase el Grafico 1).

Grafico 1 Espafa: evolucion del consumo real anual del conjunto de los hogares por tipo de hogar (base 100=2007)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE)

En este observatorio se muestran los resultados de una estimacion en la que se identifican los principales factores
que se encuentran detras de la diferente evolucion del gasto en los hogares espafioles y se cuantifica su
aportacién a la variacion en la desigualdad en consumo durante los Ultimos afios. En particular, entre las

. Familias favorecidas: 10% de los hogares con mayor consumo medio equivalente. Familias desfavorecidas: 40% de los hogares con menor
consumo medio equivalente (para mayor detalle véase el anexo 1 de este documento).
% El indice de Gini en Espafia empeor6 desde 2007 y habria alcanzado niveles a los observados en 1995, cuando comenz6 a reducirse. Ver, por
ejemplo, Andrés, J. y Doménech, R. (2015).

Ver por ejemplo, Villar, A. (2015).
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variables que explican la reduccion en la desigualdad se encuentran el proceso de reunificacion familiar, la mejora
relativa de los niveles educativos en los hogares menos favorecidos y el incremento en la proporciéon de
familias lideradas por mujeres en hogares con mayores ingresos. Lo anterior, a pesar de que, como ya se ha
mencionado, se produjo una mayor caida de la renta en los hogares menos favorecidos. Algunos de los factores
arriba mencionados son temporales y estan ligados al ciclo econémico, por lo que la recuperacion que actualmente
se observa podria llevar a una reversién de la disminucién en la desigualdad en el consumo. En particular, la mayor
inequidad en el ingreso podria comenzar a replicarse en el gasto. Asimismo, aunque la reunificacion familiar haya
podido mitigar la caida del consumo en los hogares desfavorecidos, presenta otros costes de caracter econémico y
social, por lo que seria deseable su reversion. Aqui, el reto es el de la provision de mecanismos que permitan la
creacién de nuevos hogares sin que esto suponga una caida significativa del gasto en consumo por unidad familiar.

El resto del Observatorio se estructura como sigue. En la seccién 2 se realiza un analisis descriptivo sobre la
evolucion de las caracteristicas de los hogares (favorecidos y no favorecidos) durante el periodo de crisis y
recuperacién. En la seccion 3 se presentan los resultados de un andlisis de regresion que identifica los factores
detras de la disminucion de la desigualdad en consumo. Por Ultimo, en la seccién 4, se hace una discusién de las
principales conclusiones obtenidas.

2. Caracteristicas de los hogares espafioles

A continuacion se realiza un analisis descriptivo para identificar las caracteristicas que podrian explicar por qué el
consumo ha evolucionado de forma diferente en los distintos tipos de hogares. Las principales conclusiones
respecto a los cambios observados entre el afio 2007 y el 2015 son:

e Los hogares mas desfavorecidos experimentaron una mayor reduccién de los ingresos (véase el cuadro
1.1). En particular, mientras que la renta de las familias més favorecidas cayé un 6,5%, la de las menos
favorecidas lo hizo en un 12,2%. En principio, esto tendria que haber impulsado una mayor desigualdad en el
gasto en consumo, en contraposicion con lo mostrado en el Gréfico 1.

Cuadro 1.1 Ingreso medio de cada miembro equivalente del hogar4

% Var. 2007-2015 Ratio Fav/Desf
B Hogares Favorecidos Hogares Desfavorecidos 2007 2015
0 2,46
2,40
-5
2,34
-10
2,28
-15 2,22

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE)

4 véase el anexo de este documento.
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Los bienes duraderos y semiduraderos tienen un peso mayor en la cesta de consumo de las familias con
rentas altas y fue precisamente el gasto en estos bienes el que mas se ajusté durante el periodo 2007-
2015. En particular, los hogares con gastos superiores destinaban el 21% de su consumo a este tipo de bienes en
2007, duplicando el peso de los mismos en los hogares mas desfavorecidos (véase el Gréafico 2). Esta
composicién diferencial del gasto entre hogares en funcién del nivel de ingreso es un hecho estilizado en la
literatura econémica’. Por otro lado, casi 10pp de la caida en el consumo de los hogares més favorecidos entre
2007 y 2015 (17,2%), se debid a la disminucién observada en el gasto de bienes duraderos. Dicha aportacién
sobre la caida del consumo de los hogares mas desfavorecidos se limité a 2,5pp (véase el Grafico 3).
Nuevamente, este es un comportamiento ampliamente estudiado, que le ha ganado a este tipo de bienes la
denominacién de “superiores”, caracterizandoles una sensibilidad mas que proporcional de la demanda a cambios
en el ingreso de las familias.®

Grafico 2 Espafia: Composicion de la cesta de la Grafico 3 Espafia: Aportacion a la variacion del consumo
compra por tipo de hogares (2007; %) por tipo de bienes (2007-2015; pp y %)
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE). No ajustables: Vivienda, gastos corrientes de la vivienda, electricidad, agua y gas.
No duradero de primera necesidad: Alimentos, bebidas no alcohdlicas, medicamentos, transporte y educacién infantil y primaria. No duraderos no esenciales:
Bebidas alcohdlicas, tabaco, narcéticos, servicios médicos, seguros, postales y recreativos, alojamiento, cuidado personal y proteccion social. Duraderos y
semiduraderos: Prendas de vestir, calzado, muebles, textil para hogar, electrodomésticos, menaje, compra vehiculos y electrénica. Gonzalez-Minguez y Urtasun
(2015).

e El tamafio medio de ambos tipos de hogares disminuyé7, aunque considerablemente mas en el caso de

los mas favorecidos (6,3%, frente a poco méas del 1% en el caso de los hogares de menor consumo) (véase el
cuadro 1.2). Por un lado, la disminucion del tamafio del hogar es una tendencia que se viene observando desde
hace tiempo y que tiene que ver con factores econdémicos, demograficos y sociales. Esto puede explicar la

5
6

Véase Chai, A. y Moneta, A. (2010).
Aguiar, M. y Bils, M. (2015) muestran en su trabajo cémo, ante aumentos de ingresos, los hogares con mayores rentas sesgan su consumo hacian bienes de lujo

frente a los necesarios.
7 ) . ) . )
Medido por nimero de unidades de consumo equivalente descrito en el anexo de este documento.
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variacion negativa observada durante los ultimos afios en ambos tipos de hogares. Por otro, la pérdida del empleo
y la reduccion de los ingresos durante la crisis habria obligado a una parte de la poblaciéon a tener que compartir
nuevamente vivienda. En la medida que los hogares menos favorecidos habrian utilizado mas esta via para paliar
los efectos de la crisis, este comportamiento habria podido impulsar un menor grado de desigualdad en el
consumo.? En linea con el andlisis anterior, otro factor a destacar del Cuadro 1.2 es que la menor caida en el
tamafio del hogar en los estratos con niveles de gasto inferiores se debe tanto a un aumento del nimero de
miembros mayores de 18 afios como a una menor disminucion del nimero de menores de edad. En particular,
esta (ltima variable podria ser importante para explicar la reduccién en la desigualdad del consumo debido a que
si hay ganancias por economias de escala en el consumo de un bien, estas probablemente sean superiores
mientras mas miembros coetaneos haya en la unidad familiar.

Cuadro 1.2 Tamafo del hogar

% Var. 2007-2015 Ratio Fav/Desf
M Hogares Favorecidos M Hogares Desfavorecidos 2007 M 2015
N° miembros (Unidades de consumo equivalentes)

i I o
-2 0,96
-4 0,92
-6 0,88

-8 0,84

N° miembros menores de 18 afios

1,00
- 0,96
- -

-8 0,88
N° miembros mayores de 18 afios
20 1,0

10 0,8
0,6
0

-10

-20 0,0
Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE)

8 En linea con el aprovechamiento de economias de escala referido por Deaton, A. y Paxson, C. (1998), en el que evidencian que la demanda de alimentos disminuye
con el tamafio del hogar. Véase Villar, A. (2015)..
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e El nivel de educacién del sustentador principal en los hogares desfavorecidos mejoré relativamente mas
(ver Cuadro 1.3). Al igual que en el caso del tamafio del hogar, esta variacion forma parte de una tendencia que
se viene observando desde hace afios. En particular, durante el periodo en cuestion se registraron fuertes
crecimientos en el porcentaje de hogares con menores ingresos cuya cabeza de familia tiene, al menos, estudios
secundarios. En general, existen varios mecanismos a través de los cuales la educacion podria haber permitido
un menor efecto de la crisis sobre el consumo de las familias mas desfavorecidas. Por un lado, el mayor grado de
formacion podria haber impulsado la utilizacion de instrumentos financieros para suavizar el impacto de la crisis
en el gasto. Por otro, la literatura econdémica coincide en que el acceso a un nivel de formacién superior implica
una mayor consideraciéon sobre los beneficios de invertir en determinados gastos como salud o educacion®,
haciendo a las familias mas dispuestas a reducir otro tipo de consumo, como el de bienes durables. Este es un
efecto diferente al relacionado con el nivel de ingreso arriba explicado.

Cuadro 1.3 Nivel educativo (maximo nivel alcanzado)

% Var. 2007-2015 Ratio Fav/Desf
M Hogares Favorecidos M Hogares Desfavorecidos 2007 W 2015
% hogares cuyo sustentador principal con educacién primaria

-34 0,225
-35

0,220
-36
-37 0,215
-38

0,210
_39 -
-40 0,205

% hogares cuyo sustentador principal con educacién secundaria

50 1,5
40
1,0
30
20
0,5
10
|
0 0,0
% hogares cuyo sustentador principal con educacién superior
80 6,0
60
4,0
40
2,0
20

! ] 00

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE)

®un amplio resumen de la literatura sobre el tema se encuentra en Feinstein, L., Sabates, R., Anderson, T., Sorhaindo, A. y Hammond, C. (2006). En términos del

gasto en salud la evidencia es menos clara. Autores como Windmeijer y Santos Silva (1997) encuentran efectos negativos de la educacién sobre el uso de servicios de
salud primarios, mientras que Dunlop, Coyte and Mclsaac (2000) evidencian lo contrario
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e Se observd un mayor crecimiento de las mujeres como cabeza de familia en los hogares mas favorecidos
(véase el cuadro 1.4). Teo6ricamente, existen varias razones para pensar que esto podria haber ayudado a
disminuir la desigualdad en el consumo entre hogares. Por un lado, hay una amplia evidencia que muestra que las
mujeres se encuentran en desventaja frente a los hombres en el acceso a activos, crédito, empleo, etc.'® Por lo
tanto, un incremento en el porcentaje de hogares favorecidos cuyo sustentador principal es mujer, podria reducir
relativamente mas el consumo de esa parte de la poblacién. Por otro lado, también se sabe que los hogares
liderados por mujeres tienden a distribuir el gasto hacia bienes o actividades que promueven en mayor medida el
bienestar familiar."* En este caso, el mayor incremento porcentual en el nimero de familias favorecidas cuyo
sustendador principal es una mujer, habria intensificado la caida en el gasto en bienes durables, tratando de
aumentar el ahorro o manteniendo la demanda por bienes de primera necesidad, como educacion, salud, etc.

Cuadro 1.4 Género
% Var. 2007-2015 Ratio Fav/Desf
M Hogares Favorecidos ¥ Hogares Desfavorecidos 2007 M 2015
% hogares cuyo sustentador principal es mujer

40 0,860

30
0,855

- N
0,845

% hogares cuyo sustentador principal es hombre
1,10

20

10

1,09

1,08

1,07

-8 1,06

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE)

e Se observd un mayor envejecimiento relativo en los hogares favorecidos, ya que en estos se produjo un
aumento superior de los presididos por personas con una edad por encima de los 65 afios (véase el cuadro 1.5).
Nuevamente, esto pudo haber intensificado la caida del peso de los bienes duraderos en la cesta de consumo de
los hogares con mayores ingresos. En particular, BBVA Research (2017) muestra que el gasto en automdviles,
linea blanca, marrén, etc., disminuye con la edad, particularmente a partir de los 60 afos.

0 . .
Ver por ejemplo, Banco Mundial (2001).

1 Véase Handa, S. (1994) y Seebens, H. (2009).
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e Finalmente, podrian observarse diferencias relacionadas con el lugar de residencia del hogar. Factores
como el modelo productivo de una comunidad auténoma, politicas implementadas por gobiernos regionales
(ajuste fiscal, formacion, etc.) u otras caracteristicas asociadas a la localizacion de la unidad familiar podrian
ayudar a explicar la distinta evolucién de la desigualdad en consumo.

Cuadro 1.5 Edad

% Var. 2007-2015 Ratio Fav/Desf
B Hogares Favorecidos I Hogares Desfavorecidos 2007 W 2015

% hogares con sustentador principal menor de 35 afios
2,5

1,5

-10

-20
1,0

-30 0,5

-40 0,0
% hogares con sustentador principal entre 35y 64 afios

30 15

20

1,0
10
0,5
0 —
-10 0,0
% hogares con sustentador principal mayor de 65 afios
150 1,0
100 08
0,6
50
0,4
0 I 02
-50 0,0

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE)

En resumen, durante el periodo de crisis los hogares de menor consumo habrian mostrado un mayor ajuste en
términos de ingresos. Ademas, también presentaron una menor reduccion en el tamafio medio del hogar y un
incremento superior en el porcentaje de sustentadores con estudios secundarios y terciarios. Por su parte, los
hogares mas favorecidos presentaron un mayor crecimiento de las unidades familiares lideradas por mujeres y un
aumento superior de la edad media del sustentador principal. Con excepcién de la variacién en los ingresos, el resto
de factores podrian explicar la reduccion en la desigualdad del consumo observada durante la crisis.
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3. ¢ Qué factores se encuentran detras de la menor desigualdad en consumo?

Con el objetivo de comprobar cuales han sido los determinantes de la caida de la desigualdad en el gasto en

consumo y poder cuantificar el efecto, se ha realizado un analisis de regresion cuyos detalles se pueden consultar en

el Anexo a este documento. Los resultados se muestran en el Gréafico 4, donde se presentan las contribuciones de

cada variable a la evolucién del ratio de Palma. A continuacion se destacan algunas conclusiones:

En primer lugar, la reagrupacion familiar, que hizo que el nimero de personas mayores de 18 afios se
incrementara en los hogares desfavorecidos, es la variable mas significativa y que contribuye mas a
explicar la caida del ratio de Palma'.

En segundo lugar, la mejora relativa en el nivel educativo de los hogares menos favorecidos ayudé a
reducir la disparidad en el gasto en consumo.

A lo anterior, se afiade el efecto del género sobre los hébitos de consumo. En particular, un incremento
relativo de los hogares cuyo sustentador principal es mujer en los estratos de ingreso mas elevado habria
permitido una reduccién en la desigualdad en gasto en consumo.

Por dltimo, no presentan significatividad ni la edad del sustentador principal ni las variables
relacionadas con los ingresos de los hogares.

Por ultimo, y una vez descontados los efectos del resto de variables, se aprecia que las caracteristicas
propias del lugar de residencia también contribuyen a explicar la caida de la desigualdad en

consumo.

Grafico 4 Determinantes de la desigualdad en consumo de los hogares espafioles. Contribuciones a la variacion
entre 2007 y 2015 (pp)

0,96

0,94
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Ratio de Palma 2007 N2 miembros mayores Sustent. Ppal Educ. Sustent. Ppal Mujer Resto Ratio de Palma 2015
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Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE).

12
Véase Villa, A. (2015).
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4. Conclusiones

Durante el periodo comprendido entre 2007 y 2015, el gasto realizado por los hogares favorecidos se redujo un
17,2%, mientras que el de los hogares desfavorecidos lo hizo un 7,6%. Esto ha permitido una reduccion de la

desigualdad en consumo entre las familias espafiolas, cuantificada segun el Ratio de Palma en un 9,7%.

El andlisis realizado sugiere que la menor reduccion en el tamafio medio de este tipo de hogares como
consecuencia del posible efecto de reunificacién familiar para aprovechar economias de escala, seria uno de los
factores detras de la menor desigualdad en consumo. A estos, se unirian la mejora en el nivel educativo de

los cabezas de familias desfavorecidas o el aumento en las familias lideradas por una mujer.

En cualquier caso, es necesario tener presente que gran parte de la caida en la desigualdad en consumo viene
provocada por una necesidad de las familias méas desfavorecidas para hacer frente a una situacion de crisis.
De hecho, tanto la educacién como el tamafio podrian estar jugando un papel importante debido a que los hogares
mas desfavorecidos se vieron obligados a reagruparse y podrian haberlo hecho alrededor de cabezas de familia con
mayor formacién. Por otro lado, el mayor ajuste por parte de los hogares mas favorecidos también podria estar
relacionado con un proceso mas intenso de ahorro e inversiéon en activos financieros. A lo anterior se suma el
hecho de que parte del fendmeno ya ha comenzado a revertir dado el caracter ciclico de la situacion de

recesion vivida en los Ultimos afos.

Por Gltimo, el indicador de desigualdad aqui no incluye el consumo de bienes y servicios pablicos.*® Su inclusién
podria cambiar los resultados ya que la fuerte caida en el gasto de las familias mas favorecidas podria haber sido
compensada con un aumento en el consumo de bienes y servicios publicos. Esto podria ser especialmente cierto en

sanidad y educacion.

De acuerdo con las estimaciones de Goerlich. F. J. (2016) para 2013, sélo la consideracion del gasto publico en sanidad y educacion reduce la desigualdad, medida
mediante el indice de Gini de la renta disponible, en 6,5 puntos porcentuales.
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Anexo I: Detalles y resultados del modelo de regresion

El Ratio de Palma, relaciona el consumo total realizado por los hogares favorecidos respecto al realizado por los
hogares desfavorecidos.

Consumo total realizado por los hogares favorecidos

(10% de los hogares con mayor consumo medio por unidad de consumo equivalente)
Ratio de Palma
en consumo =

Consumo total realizado por los hogares desfavorecidos
(40% de los hogares con menor consumo medio por unidad de consumo equivalente)

Si bien las necesidades de un hogar crecen con cada miembro adicional, lo hacen menos que proporcionalmente
debido a la existencia de economias de escala en el consumo. Por tanto, para realizar comparaciones de bienestar
entre hogares con distinta composicion es necesario calcular el nUmero de unidades de consumo equivalentes (uce).
En este andlisis se ha optado por la escala de la OCDE modificada, que asignha un peso de 1 al sustentador principal
del hogar, de 0,5 a los adultos restantes (mayores de 14 afios) y de 0,3 a los menores de 14 afos. Asi, para la
definicién de la tipologia de hogar se obtiene en primer lugar el consumo medio que realiza cada unidad equivalente
del hogar, a partir de ahora nhombrado como consumo medio equivalente. En segundo lugar se distribuye dicho
consumo medio en deciles de forma que: Hogares Favorecidos: D10, Hogares desfavorecidos D1-D4 y el resto de
hogares: D5-D9, siguiendo la metodologia de Palma que concluye que el 10% de la poblacion més rica y el 40% de
la poblacion més pobre se distribuyen aproximadamente el 50% de los ingresos de un pais, lo cual se confirma para
el consumo real en el caso de Espafa para el periodo 2007-2015.

Ademas, para la construccion de las variables a usar, se realizan algunos calculos adicionales sobre los ofrecidos por
la EPF. En primer lugar, el consumo corriente de los hogares es deflactado mediante indices de precios a nivel hogar
de acuerdo con la metodologia desarrollada en BBVA Research (2014)14, lo que permite conocer el consumo real
realizado por cada hogar atendiendo a su cesta de consumo.

En segundo lugar, la construccién del Ratio de Palma requiere de la agregacion de hogares para acumular sus
gastos. Con el objetivo de obtener una muestra significativamente amplia para el analisis, los hogares han sido
agrupados en funcion de la CCAA y el tamafio del municipios en el que residen, diferenciandose 4 tipo de municipios
(<10.000 habitantes, = 10.000 y < 20.000 habitantes, = 20.000 y <50.000 habitantes y = 50.000 habitantes).

En este modelo, la variable que medira la desigualdad en consumo vendra dada por la variacion relativa entre 2007 y
2015 del Ratio de Palma. De forma analoga, todas las variables candidatas a explicar la evolucién del ratio de palma
se construyen como un ratio de caracteristicas del conjunto de hogares favorecidos en relacion a las mismas
caracteristicas en los hogares desfavorecidos. Para su incorporacion al modelo se calcula la variacion relativa que
han sufrido dichos ratios en el periodo de anélisis™, exceptuando el ratio de ingresos medios del hogar, cuya

14 BBVA Research (2014), Situacion Consumo. Primer Semestre 2014.
15 Las variables incluidas en la estimacién han sido seleccionadas en base a la literatura y a las correlaciones mostradas con la variable dependiente.
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incorporacion en el modelo se refiere al ratio existente en 2007. De esta forma, se pretende contrastar la hipotesis de

la Ley de Engel segun la cual, el mayor nivel de ingresos al inicio de la muestra (el ratio sitUa los ingresos medios de

los hogares favorecidos algo mas de 2 veces superiores al de los hogares desfavorecidos) les habria permitido a los

hogares con mayor consumo ajustar en mayor medida el gasto realizado en bienes duraderos, elevando el peso de

los bienes “mas necesarios”*® y equiparando las cestas de consumo respecto a los hogares mas desfavorecidos.

Cuadro 1 Definicion de variables incluidas en la estimacion de los determinantes de la desigualdad en consumo
(% Variacion relativa de cada ratio 2007-2015, exceptuando el ratio de ingresos medios del hogar que se refiere al nivel existente

en 2007)

Desigualdad en
consumo Ratio de Palma

Consumo total realizado por los hogares favorecidos /

Consumo total realizado por los hogares desfavorecidos

Ingresos medios iniciales del hogar por
unidad de consumo equivalente

Ingresos medios de hogar

Ingresos medios del hogar por unidad de
consumo equivalente

Ratio N® miembros menores edad
N° miembros

Ratio N miembros mayores edad

Edad Ratio Sustent. Ppal 35-65 afios

Ratio Sustent. Ppal Educ. Secundaria

Nivel de estudios
(nivel maximo concluido)

Ratio Sustent. Ppal Educ. Superior

Género Ratio Sustent. Ppal Mujer

Fuente: BBVA Research a partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares (INE).

Ingresos medios iniciales del hogar por uce
hogares favorecidos / desfavorecidos

Ingresos medios del hogar por uce
hogares favorecidos / desfavorecidos

N° miembros menores 18 afios
hogares favorecidos / desfavorecidos

N° miembros mayores 18 afios
hogares favorecidos / desfavorecidos

% hogares cuyo sustentador principal 35-65 afios
hogares favorecidos / desfavorecidos

% hogares cuyo sustentador principal con estudios secundarios
hogares favorecidos / desfavorecidos

% hogares cuyo sustentador principal con estudios superiores
hogares favorecidos / desfavorecidos

% hogares cuyo sustentador principal mujer
hogares favorecidos / desfavorecidos

Nota: Se usan las variables de nimero de miembros menores y mayores de edad en lugar el n® de hijos para recoger la posibilidad de que el sustentador principal
contintie siendo el mismo o puede cambiar dada la llegada de nuevos miembros (por ejemplo el caso de hogares compuestos por un matrimonio jubilado, en el que la
llegada de hijos con menores a cargo les pueda llevar a cambiar el cabeza de familia). Se diferencia entre miembros mayores y menores para contrastar si existen

efectos diferenciales entre ambos colectivos.

16 Bienes no ajustables y de primera necesidad.
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Cuadro 2 Estimacion de los determinantes del cambio en la desigualdad en consumo (las variables dependientes estan
expresadas en % de variacion relativa entre hogares favorecidos y desfavorecidos, entre 2007 y 2015, excepto el ratio de
ingresos medios iniciales que esta referido al nivel en 2007)

Coef. Std. Error Significatividad
Ratio Ingresos medios iniciales -0,08 0,06
Ratio Ingresos medios 0,15 0,11
Ratio N® miembros menores edad 0,02 0,03
Ratio N® miembros mayores edad 0,53 0,09 el
Ratio Sustent. Ppal Educ. Secundaria 0,05 0,02 *x
Ratio Sustent. Ppal Educ. Superior 0,11 0,04 *x
Ratio Sustent. Ppal Edad 35-65 afios -0,05 0,08
Ratio Sustent. Ppal Mujer -0,06 0,03 *
Efectos diferenciados entre CCAA Si
N° de observaciones 65
R? ajustado 0,6071

Nota: * p-valor < 0,1; ** p-valor < 0,05; *** p-valor < 0,01.
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 verificacién 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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningun
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 inversion 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, 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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