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En este trabajo se aplican técnicas de pseudo-panel con las Encuestas Con-
tinuas de Presupuestos Familiares del periodo 1985-1996 para contrastar st
existen diferencias en los valores del gasto y la tasa de ahorro de los hogares
espanoles en funcion de su edad y la generacion a la que pertenecen. Los re-
sultados muestran diferencias significativas tanto por edades, especialmente
para la etapa de jubilacion, como sobre todo por cohortes. Al respecto, los
efectos de cohortes obtenidos para la tasa de ahorro explican una parte rele-
vante de la evolucidn de la tasa de ahorro agregada de la ECPF en el periodo
estudiado.
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1. Introduccién

La tasa de ahorro de los hogares de buena parte de los paises desarro-
llados ha seguido una senda decreciente en las tltimas décadas. En
el caso espanol, la tasa de ahorro media de las familias ha pasado de
un 16.6% de su renta bruta disponible en la década de los setenta, a
un 13.1% en la de los noventa. Ello ha aumentado el debate entorno
a los determinantes del consumo/ahorro de las familias (Browning y
Lusardi, 1996; Attanasio, 1999; Engen et al., 1999; Banks et al., 2002,
entre otros).

Los autores agradecen los comentarios de los evaluadores anénimos, de Pedro Mira
(codirector de Investigaciones Econémicas) y de José Maria Labeaga. Asimismo,
los autores expresan su reconocimiento al Ministerio de Educacién y Ciencia por la
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El objeto de este trabajo es analizar las dindmicas de las variables
de consumo y la tasa de ahorro para el caso de las familias espano-
las. El estudio de estas variables con datos agregados de contabilidad
nacional ha sido cuestionado dada la heterogeneidad en el comporta-
miento existente entre los hogares (Attanasio y Banks, 1998; Lusardi
et al., 2001). Al respecto, nétese, por ejemplo, que la tasa de ahorro
agregada en un momento del tiempo, por propia construccién, es el
resultado de la agrupacién del comportamiento de hogares que aho-
rran/desahorran por motivos diferentes. Asi, si los hogares ahorran en
el perfodo de trabajo y desahorran en el de jubilacién, tal como predice
el modelo de ciclo de vida (Modigliani y Brumberg, 1954; Modigliani,
1986), puede existir un comportamiento diferenciado ligado a la edad
de los individuos. Por otra parte, las diferentes generaciones pueden
estar respondiendo a situaciones socioecondémicas distintas. A modo
de ejemplo, las generaciones actualmente jévenes, en comparacién a
las mayores, se estdn enfrentando a un contexto de ciclo de vida muy
diferente en términos del mimero de miembros de la familia, de la es-
peranza de vida, de la participacién femenina en el mercado laboral,
de la provisién de sistemas de pensiones privados, etc.! Todos estos
aspectos pueden estar alterando las decisiones de consumo y ahorro
de los individuos y, sobre todo, provocando que el comportamiento
difiera entre las distintas generaciones. A diferencia de otras variables
que pueden afectar de manera transitoria las decisiones de consumo y
ahorro, los efectos de edad y generacionales pueden considerarse como
permanentes.

En este trabajo realizamos un andlisis de cohortes con datos microe-
condmicos espanoles, donde se contrasta si existen diferencias significa-
tivas en el nivel de consumo y en la tasa de ahorro entre los individuos
en funcién de su edad y la generacién (ano de nacimiento) a la que
pertenecen. En aquellos casos en que los coeficientes estimados mue-
stran diferencias importantes entre las cohortes se ha cuantificado la
capacidad explicativa que estos efectos pueden haber tenido a nivel
agregado en el periodo estudiado. Si bien existen trabajos en la litera-
tura internacional que han abordado dicho andlisis (véase el apartado
siguiente), no existen trabajos al respecto con datos espanoles de di-
mensién longitudinal?.

'Véase Attanasio y Banks (1998) para una ilustracién aplicada a Gran Bretafia y
EE.UU.

?En Oliver et al. (1997) se analiza el perfil por edades de la tasa de ahorro con datos
de corte transversal de la Encuesta Bésica de Presupuestos Familiares (1990/91).
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Para analizar el perfil del consumo y la tasa de ahorro por edades y
generaciones se han utilizado microdatos de la Encuesta Continua de
Presupuestos Familiares (en adelante, ECPF) elaborada por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica. La disposicién de un niimero importante
de hogares (23.851 hogares) repartidos en un periodo suficientemente
amplio, 1985 a 1996, ha permitido crear un pseudo-panel en el que se
sigue el comportamiento medio de grupos de hogares (cohortes) defi-
nidos a partir del ano de nacimiento del cabeza de familia del hogar.
El an4lisis de pseudo-paneles es particularmente 1til en contextos, co-
mo el nuestro, en que la dimensién temporal disponible de un mismo
hogar es reducida (Deaton, 1985; Browning et al., 1985).

Los resultados obtenidos plantean la existencia, tanto en el nivel de
consumo como en la tasa de ahorro, de diferencias estadisticamente
significativas asociadas a la edad y al afio de nacimiento. Los resul-
tados muestran un perfil por edades en forma de U invertida para el
consumo, con el méximo entre los 45 y los 60 afios, mientras que para
la tasa de ahorro destaca su valor creciente en la etapa de jubilacién.
En cuanto al efecto de cohortes, se observa una relacién positiva y
creciente con el afio de nacimiento de los individuos tanto del consu-
mo, acorde con el aumento de la productividad experimentado en las
iltimas décadas, como de la tasa de ahorro. Esto es, las generaciones
jovenes presentan niveles de consumo y tasas de ahorro superiores a
las de las generaciones precedentes. En términos agregados las dife-
rencias obtenidas en los coeficientes de las variables de cohorte son
econémicamente significativas, explicando una parte sustancial de la
evolucién creciente de la tasa de ahorro agregada de la ECPF en el
periodo estudiado. Los analisis de sensibilidad realizados muestran la
robustez de los resultados ante diferentes definiciones e hipétesis, tales
como la definicién de gasto establecida (al incluir tanto el gasto en no
duraderos como también en duraderos), la unidad de andlisis a partir
de la que se generan los datos del pseudo-panel (hogares versus indi-
viduos), el tipo de restricciones impuestas para separar los efectos de
edad, cohortes y ano, y el comportamiento heterogéneo dentro de las
cohortes.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En la Seccién 2, se
presenta la metodologfa aplicada y se comenta la evidencia empirica
previa existente. En la Seccién 3, se describe la base de datos y se
muestra alguna evidencia descriptiva. En la Seccién 4, se comentan los
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principales resultados. El trabajo finaliza las conclusiones recogidas en
la Seccién 5.

2. Metodologia y evidencia empirica previa
2.1 Metodologia

El modelo tedrico de referencia en la literatura de consumo/ahorro es
el modelo de ciclo de vida. En el modelo de ciclo vital el consumidor
planifica su consumo para el global de afios de vida a partir de los
recursos presentes y del valor actual de los ingresos que espera reci-
bir en ese periodo (i.e., renta permanente), de manera que mantiene
constante su utilidad marginal esperada’®. En la formulacién bésica
del modelo, en la que no existe incertidumbre y donde los mercados
financieros estdn suficientemente desarrollados (Modigliani y Brum-
berg, 1954; Modigliani, 1986), los individuos ahorran en los periodos
en que los ingresos son elevados y desahorran cuando son reducidos,
de forma que, en la mayoria de casos, se esperaria que ahorrasen en
el perfodo laboral y desahorrasen en el de jubilacién. El perfil seguido
por el consumo con la edad estd determinado por la interaccién de sus
preferencias (entre ellas, el nimero de miembros y la estructura del
hogar, el nivel educativo y la participacién en el mercado laboral) con
el tipo de interés real (constante). Por su parte, el nivel del perfil por
edades estd determinado por la renta permanente.

Deaton y Paxson (2000) derivan la modelizacién del comportamiento
de ciclo de vida de los individuos para datos de pseudo-panel. En con-
creto y si no se considera el tipo de interés, estos autores plantean que
el consumo del individuo ¢ observado a la edad de a puede expresarse
como,

Cia = fi (@) W; [1]
donde f;(a) representa la funcién de distribucién de la renta perma-

nente, W;, por edades.

Si se toman logaritmos de ambos miembros de [1] el logaritmo del con-
sumo puede expresarse como la suma de un efecto de las preferencias
con la edad y de un componente de riqueza fijo en el tiempo:

In Cia =In fl (a) +In Wl [2]

3Véase Deaton (1992), Browning y Lusardi (1996) y Attanasio (1999) para una

revision de la literatura.
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Como se ha comentado anteriormente, la ausencia de informacién lon-
gitudinal extensa del mismo individuo (hogar) en el contexto de un
andlisis dindmico puede solventarse usando informacién de cohortes,
generadas a partir del aiio de nacimiento del cabeza de familia del ho-
gar. En este caso, se puede construir una variante de [1] a partir de las
medias del logaritmo del consumo calculadas sobre todos los hogares
con edad a y nacidos en el ano b:

InCyp=Inf (a) +InW, [3]

La ecuacién [3] puede ampliarse permitiendo la existencia de incer-
tidumbre en el modelo provocada por fluctuaciones macroeconémicas
simétricas entre todos los hogares, recogidas a través de un efecto tem-
poral (Attanasio, 1999)%, y distinguiendo dentro del efecto de prefe-
rencias a lo largo del ciclo de vida entre el efecto puro de la edad y
el del resto de variables sociodemogréficas, Xy (Weber, 1996). En ese
caso la ecuacién [3] ampliada puede ser estimada como:

InC = D%, 4+ D%y, + D' + X, + e [4]

donde In C' es un vector columna cuyo elemento tipico es el logaritmo
del consumo correspondiente a cada cohorte en cada ano analizado.
D®, D* y D! son matrices de variables ficticias de edad, cohorte y afio,
respectivamente, y ae, v, ¥ 0. corresponden a los vectores de los coe-
ficientes de los efectos de edad, cohorte y ano, respectivamente, sobre
el consumo. El vector de coeficientes 3 recoge el efecto de las varia-
bles de preferencias distintas a la edad sobre el logaritmo del consumo,
mientras que 4. es el término de error de la funcién de consumo. Como
es obvio, existe una relacién lineal directa entre edad, cohorte y ano,
por lo que la identificacién de dichos efectos requiere la imposicién de
supuestos restrictivos. Esta cuestién se discute en el apartado 2.2.

En cuanto al ahorro, su evolucién dependera de la relacién existente
entre consumo e ingresos. El logaritmo de los ingresos también puede
estimarse a partir de su descomposicién en un componente de edad,
en otro generacional, en un componente temporal y, finalmente, en un
componente sociodemografico,

InY = D%y + D'y, + D'6c + Xy, + uy [5]

4Noétese que al incorporar incertidumbre en el modelo, los shocks macroeconémicos
generan revisiones en la renta permanente de los individuos (hogares) que dependen
de su edad.
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donde ay, v, y &y corresponden a los vectores de los coeficientes de
los efectos de edad, cohorte y ano sobre los ingresos, 3, es el vector de
coeficientes de las variables sociodemograficas sobre los ingresos y uy
es el término de error de la funcién de ingresos. Para valores pequenos,
la tasa de ahorro puede aproximarse como la diferencia entre los loga-
ritmos de ingresos y consumo, la cual, a su vez, puede descomponerse
en un elemento asignable a la edad, otro imputable a la generacién, en
otro correspondiente a un efecto temporal y, por iltimo, a un efecto
de preferencias recogido por las variables sociodemogrificas distintas
a la edad:

S/Y ~ WY ~TaC = D" (ay — ) + D (,7,) +
+D' (6, — dc) + Xpe (B, — Be) + (uy — ue) [6]

2.2 La identificacion de los efectos edad, cohorte y ano

Idealmente y en un contexto de certidumbre, puesto que el efecto de
la renta permanente se supone constante en el tiempo, si se dispusiese
de suficiente informacién longitudinal de los hogares la estimacién de
las funciones de consumo y tasa de ahorro podria efectuarse a partir
de las variables sociodemogréficas (entre ellas la edad), y de un efecto
fijo individual para recoger la influencia de la renta permanente (Jap-
pelli, 1999). Desgraciadamente, encuestas de este tipo que combinen
informacién de consumo e ingresos son la excepcion, por lo que la apro-
ximacién m&s comun es el de la sucesién de datos de corte transversal.
En el caso espanol, la tinica base de microdatos que recoge informacion
continuada en el tiempo del consumo e ingresos es la Encuesta Con-
tinua de Presupuestos Familiares, que sigue a los mismos hogares un
maéximo de ocho trimestres. En este trabajo se ha seguido la estrategia
habitual en la literatura, esto es, se ha creado un pseudo-panel, de
forma que se ha enlazado la informacién de corte transversal a partir
de la definicién de individuos sintéticos identificados en funcién de su
ano de nacimiento (cohortes), lo cual permite seguir a esos individuos
sintéticos durante un mayor espacio temporal (en nuestro caso doce
afios)?. Si la sucesion de olas de corte transversal es suficiente, se pue-
de disponer de informacién de cada cohorte a medida que envejece,
con lo que es posible distinguir los efectos de cohorte y edad, lo cual
no es posible si se dispone de informacién de un unico ano (Shorrocks,
1975; Mirer, 1979).

Veéanse los trabajos de Browning et al. (1985) y Deaton (1985) para una exposicién
detallada de esta metodologia.
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No obstante lo anterior, el andlisis de informacién de cohortes debe
tener en cuenta que las variables de edad, cohorte y ano son lineal-
mente dependientes; al conocerse el ano de nacimiento, b, y el ano
de entrevista, ¢, entonces autométicamente puede inferirse la edad,
a, ya que se cumple que a = t — b. Puesto que estas tres varia-
bles no varian de manera independiente, la identificacién de sus efec-
tos requiere la imposiciéon de algin tipo de restriccién en los pard-
metros. Tal como plantean Ameriks y Zeldes (2004), es imposible
rechazar empiricamente la acepcién de que los datos generados por
una funcién f(ag, b;,t) fueran en realidad generados por una funcién
de sélo un par de estas tres variables, puesto que siempre se pue-
de generar g(ait,b;) = f(ait,bi,aix — bir) o h(bi,t) = f(t — bi, bit,t)
o jlait,t) = flait,ai — t,t), tal que g(ait,b;) = h(bi,t) = jau,t).
Asi pues, debe examinarse la sensibilidad de los resultados al tipo de
identificacién establecida.

El anilisis del problema de identificacién entre edad, periodo y co-
horte cuenta con una larga tradicién en los trabajos empiricos en las
ciencias sociales (Mason y Fienberg, 1985), existiendo en la literatura
dos grandes tipos de soluciones al mismo. Una primera propuesta es la
imposicién de restricciones a los efectos de estas tres variables. Una de
las més extendidas es la normalizacién formulada por Deaton y Pax-
son (1994), que impone que la posible tendencia temporal existente
en los datos quede recogida en una combinacién lineal de los efectos
edad y cohorte, de forma que las variables anuales pueden entenderse
como desviaciones respecto a esa tendencia y, por lo tanto, cuya suma
es cero. Esto es, la normalizacién de Deaton y Paxson (1994) implica
que las variables de afio recogen tinicamente las fluctuaciones macroe-
conémicas del ciclo econémico respecto a la tendencia recogida en los
efectos edad y cohorte (Jappelli, 1999). Sin embargo, la aplicacién de
esta restriccién plantea problemas de interpretacién cuando la variable
analizada sigue una tendencia temporal muy marcada (Paxson, 1996).
En ese caso, al recogerse la tendencia en las variables edad y cohorte,
se obtiene un perfil creciente tanto con la edad como con el ano de
nacimiento si la tasa de ahorro crece en el tiempo o bien perfiles de-
crecientes si la tasa de ahorro decrece en el tiempo. Como se expone
en el apartado siguiente, éste es el caso de la tasa de ahorro con datos
de la ECPF, que sigue una senda creciente.

Un segundo tipo de solucién al problema de identificacién es el pro-
puesto por Heckman y Robb (1985), consistente en la parametrizacién
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de al menos uno de los tres efectos como una funcién de variables ob-
servables a partir de las predicciones de la Teorfa Econémica. Una de
las ventajas de esta alternativa es que dota a los resultados obtenidos
de una mayor interpretabilidad.

En este trabajo y siguiendo los articulos de Lin (2000) y Gourinchas
y Parker (2002), se ha optado por modelizar el efecto temporal como
una funcién de la tasa de paro nacional agregada. En cualquier caso,
se ha examinado la sensibilidad de los resultados cuando se imponen
otras restricciones entre los tres efectos, entre ellas la normalizacién
de Deaton y Paxson (1994) y cuando se impone que uno de los tres
efectos es nulo.

2.8 FEvidencia empirica previa

La evidencia empirica disponible en la literatura no es concluyente,
especialmente en los trabajos que analizan la tasa de ahorro, para la
que los resultados no siempre corroboran las predicciones establecidas
por el modelo de ciclo de vida.

Para el caso del consumo, en aquellos aspectos en que el modelo predice
un comportamiento concreto de los individuos, éste se ve refrendado
en la literatura empirica. Es el caso del efecto generacional: bajo la
hipétesis de crecimiento en el tiempo de la productividad media, que
ha sido la tendencia experimentada en la mayoria de paises desarro-
llados en la segunda mitad del siglo XX, los individuos pertenecientes
a generaciones jovenes disponen de una renta permanente superior a
la de las generaciones mayores. De este modo, para un mismo mo-
mento del ciclo vital (i.e., misma edad) deberia observarse un mayor
nivel de consumo cuanto mds tarde es el ano de nacimiento de los
individuos. De hecho, esta relaciéon positiva entre anio de nacimiento
(generacién) y nivel de consumo es el resultado obtenido en la lite-
ratura (Attanasio, 1994; Attanasio y Weber, 1994; Deaton y Paxson,
1994; Paxson, 1996; Lin, 2000; Banks y Rohwedder, 2001; Demery y
Duck, 2001; Lise, 2001; Fisher y Johnson, 2003; Miniaci et al., 2003).
En cuanto al perfil del consumo por edades, el modelo de ciclo vital
no plantea ningtin resultado esperable, por cuanto depende de las pre-
ferencias de los individuos y de su interaccién con el tipo de interés.
Los diferentes trabajos de la literatura coinciden en mostrar un perfil
creciente hasta mediados del ciclo de vida, para posteriormente mos-
trar bien un perfil constante (Paxson, 1996; Demery y Duck, 2001;
Lise, 2001) o decreciente (Attanasio y Weber, 1994; Lin, 2000; Attana-
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sio y Paiella, 2001; Banks y Rohwedder, 2001; Gibson y Scobie, 2001;
Fernandez-Villaverde y Krueger, 2002).

Respecto a la tasa de ahorro, en el modelo de ciclo de vida bésico
sin incertidumbre ni motivos dindsticos, en el que se supone que los
ingresos en el periodo de retiro son sensiblemente inferiores a los del
periodo laboral, la tasa de ahorro deberfa ser positiva en el periodo la-
boral y negativa en el de jubilacién. La evidencia empirica disponible
efectivamente indica la existencia de una relacién significativa entre la
edad de los individuos y la tasa de ahorro. No obstante, al contrario
de lo que predice el modelo de ciclo de vida, en una proporcién desta-
cada de trabajos se obtienen tasas de ahorro positivas y crecientes con
la edad en el periodo de jubilacién (Poterba, 1994; Banks y Rohwed-
der, 2001; Brugiavini y Padula, 2001; Borsch-Supan, 2001; Demery y
Duck, 2001; Gibson y Scobie, 2001; Lise, 2001; Halvorsen, 2003; Klev-
marken, 2004), siendo la excepcién los trabajos que muestran un perfil
decreciente con la edad para los hogares jubilados (Jappelli y Paga-
no, 1994; Alessie et al., 1995; Fall et al., 2001). En cuanto al efecto
generacional en la tasa de ahorro, el modelo béasico de ciclo de vida
no lo contempla (Modigliani, 1986; Deaton y Paxson, 2000). Sin em-
bargo, si algunas variables sociodemogrificas relevantes en la toma de
decisiones de ciclo vital (e.g., nimero de hijos, esperanza de vida, etc.)
presentan diferencias sustanciales entre los individuos de diferentes ge-
neraciones es posible que se detecten pautas de ahorro diferentes entre
las generaciones para a una misma edad (Feldstein, 1974; Deaton y
Paxson, 1994; Bloom et al., 2003). Al respecto, en una parte impor-
tante de la literatura se detecta una relacién positiva entre la tasa de
ahorro y el afio de nacimiento (generacién) de los individuos, de forma
que las generaciones jévenes ahorrarfan una mayor proporcién de sus
recursos que las cohortes precedentes (Deaton y Paxson, 1994; Banks
y Rohwedder, 2001; Gibson y Scobie, 2001; Lise, 2001; Park y Rhee,
2003).

3. La base de datos

La base de datos utilizada en este trabajo es la Encuesta Continua
de Presupuestos Familiares. La ECPF es una encuesta trimestral ro-
tatoria y representativa de la poblacién espafiola, que viene elaboran-
do desde enero de 1985 el Instituto Nacional de Estadistica a partir
de la entrevista trimestral a 3.200 hogares. En la ECPF se recoge
informacién del gasto e ingresos de los hogares espafioles, asi como
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informacién sociodemogréfica de sus miembros (INE, 1992). El pe-
riodo analizado era el comprendido entre enero de 1985 y diciembre de
19966,

Una cuestiéon que debe considerarse previamente es el grado de corres-
pondencia entre los valores de ingresos y gasto ofrecidos por la ECPF
y las estimaciones de la Contabilidad Nacional. Como es comin en
este tipo de encuestas, mds alla de diferencias asignables a las defi-
niciones utilizadas en la ECPF y la Contabilidad Nacional, los datos
de ingresos y gasto de la ECPF estdn infrarepresentados, por razones
de ocultamiento fiscal en el caso de los ingresos o de comportamien-
tos concretos en el caso del gasto (por ejemplo, el gasto en bebidas
alcohdlicas y tabaco), entre otras. Pou y Alegre (2002) muestran que
el grado de representatividad del gasto y los ingresos de la ECPF se
sitia en el 80.0% y 65.1%, respectivamente, del valor de la Contabi-
lidad Nacional en el periodo 1985-1996. Sin embargo, a pesar de la
infrarepresentacion de los valores de la ECPF las tasas de crecimiento
anual de ingresos y gasto de la encuesta son muy similares a los de
la Contabilidad Nacional (Pou y Alegre, 2002), por lo que las tasas
de ahorro de la Contabilidad Nacional y de la ECPF siguen la misma
dindmica.

El numero de observaciones trimestrales inicialmente disponible era
de 148.653. Por cuestiones de tamafno muestral para algunas edades y
para reducir la incidencia de la correlacién entre la riqueza y la forma-
ci6én y disolucién de los hogares (Shorrocks, 1975; Attanasio y Hoynes,
2000), se excluyeron aquellos hogares cuyo sustentador principal tenia
menos de 25 anos o mds de 85, no incorpordndose al andlisis los hoga-
res nacidos antes de 1906 o después de 1965. Dada la estacionalidad
inherente a los datos trimestrales, la unidad temporal de ingresos y
gastos utilizada fue el ano. En este sentido, se excluyeron aquellos ho-
gares que no contestaron la encuesta al menos cuatro trimestres. Sobre
la muestra resultante se eliminaron los hogares con valores extremos
de ingresos o gasto en no duraderos’. El nimero de hogares finalmente
disponible era de 23.851.

%La metodologia de la ECPF fue modificada en 1997, no ofreciéndose desde ese afio
los ingresos de una gran parte de los hogares, razén por la cual la serie analizada
se restringe hasta el afio 1996.

"En concreto, se eliminaron el 2.5% de los hogares en las colas superior e inferior de
la distribucién de los ingresos de la muestra. Para el caso del gasto en no duraderos
el porcentaje de referencia fue el 1%.
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La muestra de hogares resultante se dividié en 12 grupos (cohortes),
definidos en intervalos de cinco anos a partir del afilo de nacimiento
del cabeza de familia®: nacidos entre 1906 y 1910, 1911-1915,. .., 1961-
1965. Para cada cohorte se calculé el valor medio de cada variable para
cada uno de los anos de la muestra (1985, 1986,. .., hasta 1996). Asi
pues, el pseudo-panel recoge, para cada una de las variables estudiadas,
el valor medio anual calculado entre todos los hogares que forman
parte de una misma cohorte y que contestan la encuesta en ese ano.
Al generarse 12 cohortes y disponerse de informacién para 12 anos,
inicialmente el nimero de observaciones para las estimaciones era de
144°.

En cuanto a la definicién de las variables explicativas, en el caso de las
variables continuas (nimero de adultos-mayores de 14 afios-, nimero
de ninos y nimero de perceptores de ingresos) se calculan como el valor
medio por cohorte y afno. Para el nivel educativo se distingue entre
hogares con el cabeza de familia sin estudios, con estudios de primaria
(estudios bésicos), con estudios de bachillerato (estudios medios) y
estudios universitarios (estudios superiores), y se especifican como el
porcentaje de hogares con estudios de cada nivel por cohorte y ano.
Para la variable edad, se ha tomado el valor central del intervalo de
edades para cada cohorte y afio. Asi, por ejemplo, para la cohorte de
los nacidos entre 1906 y 1910 el rango de edades en 1985 era entre 75
y 79 afios, tomandose como edad para esta cohorte y ano los 77 anos.
Para esta misma cohorte, la edad en el ano 1986 era de 78 anos y asf
sucesivamente. Posteriormente, tanto la informacién de cohorte como
de edad se ha especificado en las regresiones como variables ficticias.
La definicién de las cohortes, junto con su edad en 1985 y 1996, y
el nimero medio de hogares sobre el que se calcula cada observacién
anual del periodo 1985-1996 se muestran en el Cuadro 1.

Respecto a la definicién de las variables objeto de estudio, en aras a
acercar la informacién de gasto de la ECPF al concepto de consumo
y dada la no disponibilidad de informacién del stock de duraderos en la

8En el apartado 4.2 las cohortes se generan utilizando directamente la informacién
de los individuos del hogar y no a través de la informacién del cabeza de familia.
La metodologia empleada se explica directamente en ese apartado.

9Por motivos de tamafio muestral las cohortes de los nacidos entre 1906 y 1910 y
entre 1961 y 1965 se incorporaron sélo para los periodos 1985-1991 y 1990-1996,
respectivamente, con lo que el nimero de observaciones finalmente disponible para
cada variable es de 134.
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Cuadro 1
Descripcién de las cohortes

Cohorte Afonacimiento  Periodo de estudio Edad en 1985 Edad en 1996  Tamafio medio
anual muestra

1 1961-65 1990-1996 22 33 143
2 1956-60 1985-1996 27 38 173
3 1951-55 1985-1996 32 43 197
4 1946-50 1985-1996 37 48 212
5 1941-45 1985-1996 42 53 208
6 1936-40 1985-1996 47 58 192
7 1931-35 1985-1996 52 63 240
8 1926-30 1985-1996 57 68 221
9 1921-25 1985-1996 62 73 193
10 1916-20 1985-1996 67 78 143
11 1911-15 1985-1996 72 83 87
12 1906-10 1985-1991 7 88 59

ECPF, la categoria de gasto de referencia es la suma del gasto realizado
en no duraderos, donde estos ultimos incluyen el gasto en alimenta-
cién, bebidas y tabaco y en el resto de no duraderos (INE, 1992)1°. Los
ingresos estdn constituidos por la suma del total de ingresos después
de impuestos obtenidos por todos los miembros del hogar. Tanto los
ingresos como el gasto se miden en pesetas constantes de 1985. Por
su parte, la tasa de ahorro se establece como la diferencia de los lo-
garitmos de ingresos después de impuestos y gasto en no duraderos.
Noétese que la utilizacién del concepto de ahorro como la diferencia
entre la renta disponible y el consumo, que es la definicién convencio-
nal de ahorro en la literatura, supone analizar el ahorro sobre el que el
hogar dispone de control directo, no incluyendo el ahorro obligatorio,
por ejemplo el de la Seguridad Social, ni las plusvalias de capital no
recogidas (Attanasio, 1998; Borsch-Supan, 2001). Al respecto, diversos
autores (Bosworth et al., 1991; Gokhale et al., 1996; Jappelli y Mo-
digliani, 1998) han senalado que la utilizacién del concepto de renta
disponible implica considerar las contribuciones obligatorias a fondos
de pensiones, piblicos y privados, como impuestos y los ingresos de
pensiones como transferencias, con lo que el ahorro de los individuos

10Para los gastos relacionados con la vivienda se ha seguido la metodologia habitual
en la literatura, en la que si se incluyen como gasto el desembolso en alquileres, pero
no la imputacioén de los servicios de la vivienda ni los gastos de hipotecas (Attanasio
y Weber, 1994; Borsch-Supan et al., 2003). En coherencia, los ingresos imputados
por las viviendas en propiedad en concepto de coste de oportunidad tampoco se
incluyen en los ingresos.
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en edad laboral tiende a estar subestimado y en la etapa de jubilacién
sobreestimado.
Grafico 1

Valor medio por cohortes del gasto, de los ingresos
y del niumero de adultos, nifios y perceptores de ingresos
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En el Gréfico 1 se muestra la evolucién del gasto en no duraderos, de
los ingresos, y del nimero de miembros (adultos y ninos) y de per-
ceptores de ingresos para las diferentes cohortes a lo largo del periodo
1985-1996. El eje horizontal del grifico refleja la edad asignada a cada
cohorte en cada uno de los doce anos estudiados. Puesto que cada co-
horte se define para un intervalo de cinco afios y el periodo de estudio
cubre doce anos, el perfil por edades de cada cohorte coincide para
siete anos con el de la cohorte adyacente. Un primer elemento desta-
cable es que tanto el gasto como los ingresos muestran una evolucién
en forma de U invertida con la edad, alcanzando sus valores maximos
en el intervalo de edades comprendido entre los 45 y 55 anos. Resul-
ta interesante destacar que en el tramo de edades en que consumo e
ingresos muestran un perfil decreciente los primeros caen a un ritmo
muy superior al de los segundos. El perfil en forma de U invertida con
la edad también es seguido por el nimero de miembros del hogar, si
bien con distribuciones por edades diferentes segin que nos refiramos
a los miembros de hasta 14 anos (ninos) o a los mayores de 14 afos
(adultos), y por el nimero de perceptores de ingresos. De hecho, At-
tanasio y Weber (1995), Attanasio y Browning (1995) y Attanasio et
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al. (1999) plantean que la inclusién de las variables demogréficas y
laborales en las preferencias de los hogares es capaz de explicar buena
parte de la variabilidad del gasto durante el ciclo de vida.

La comparacién en el Gréfico 1 de los ingresos entre las cohortes con-
tiguas muestra que el nivel de ingresos de cada cohorte suele ser, para
una misma edad, superior al de la inmediatamente precedente. En
ausencia de efectos temporales, la distancia vertical entre dos cohor-
tes puede interpretarse como el efecto generacional. En este sentido,
noétese que la evidencia descriptiva indica que el efecto generacional
es mayor en los ingresos que en el gasto. Estas diferencias se explican
en parte por la mayor participaciéon laboral de las generaciones més
jovenes y su menor nimero de hijos. En cuanto al efecto agregado en
el tiempo, los gréaficos de ingresos y gasto muestran una influencia muy
marcada del ciclo econémico, tal que se puede distinguir entre el perio-
do expansivo, 1985-1992, y el experimentado desde la crisis econémica
de 1993.

Grafico 2
Tasa de ahorro por cohortes

06 06
0,5 05
S04 M\/ 'go.4 N
°© 3
go,ﬁ § 03 /X{aL\
ozl N S 02 AL, PEPY.N r'\-«/Y/
§ T = NN S L S g A A AL
N st i i B} WAV /7 it
201 A7 ey ~
20,2 -0.2

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80

edad edad

Referente a la tasa de ahorro, la evidencia descriptiva del Grafico 2
muestra tres hechos estilizados, tanto cuando la medida de distribu-
ci6én utilizada es la media como la mediana: en primer lugar, la tasa
de ahorro de los hogares de 65 o mé&s anos es superior a la de la ma-
yorfa del resto de edades. En segundo lugar, para una misma edad las
cohortes jévenes parecen ahorrar una proporcién mayor de su renta
que las cohortes precedentes, lo cual plantea la posible existencia de
un efecto generacional. Finalmente, todas las cohortes muestran una
tasa de ahorro con una tendencia claramente creciente en el periodo
analizado'!. Dicha tendencia creciente de la tasa de ahorro también se

" Como se ha comentado en el apartado segundo, dicha tendencia condiciona las
restricciones que se pueden imponer para identificar los efectos edad, cohorte y afio.
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observa con los datos de Contabilidad Nacional para el periodo 1985-
1996'2.

4. Resultados

Este apartado se divide en tres secciones. Los resultados de las esti-
maciones de las ecuaciones de consumo, ingresos y tasa de ahorro se
presentan en las dos primeras secciones. En la primera se muestran
los resultados cuando los valores del pseudo-panel se han generado a
partir de la informacién agregada de cada hogar, mientras que en la
segunda los datos del pseudo-panel se han generado tomando el valor
de los individuos obtenido de la imputacién de los valores agregados
de gasto e ingresos del hogar a sus miembros. Finalmente, en la tercera
seccion se evalia la incidencia de los efectos de cohorte estimados sobre
la evolucién de la tasa de ahorro agregada de la ECPF en el periodo
estudiado. En todos los casos las regresiones se han estimado mediante
minimos cuadrados ponderados, donde las ponderaciones son inversa-
mente proporcionales a la desviacién estdndar de las medias de cada
cohorte en cada variable endégena.

4.1  Resultados con datos de cohorte generados con la informacion
agregada de los hogares

Los resultados del andlisis de cohortes del pseudo-panel generado con
la informacién agregada de los hogares se presentan en el Cuadro 2.
En todos los casos las ecuaciones incluyen variables ficticias de edad
y cohortes, y la tasa de paro nacional anual. Ademads, las ecuaciones
incluyen variables del nimero medio de adultos, de ninos y de percep-
tores de ingresos y variables del nivel educativo, donde estas 1ltimas
controlan por el cambio sistemdtico de composicién en la muestra (At-
tanasio, 1998)!3. En el Cuadro 2 se muestran los estadisticos-F (y
p-value) de significacién conjunta de las variables ficticias de edad y
cohortes, asi como los coeficientes y estadisticos-t del resto de varia-
bles. En los resultados se observa que, tanto para el gasto como para
los ingresos y la tasa de ahorro, las variables de edad y cohorte son

12N6tese, en cualquier caso, que las tasas de ahorro para los subperiodos 1980-84 y
1997-1999 son mucho menores, lo cual explica una tasa de ahorro media por décadas
decreciente desde los afios setenta.

13La utilizacién de otras variables agregadas en sustitucién de la tasa de paro nacio-
nal, como la tasa de crecimiento anual del PIB o la tasa de ocupacién, asf como la
inclusién de otras variables sociodemogrificas, como el porcentaje de hogares por
cohorte y ano en que el cabeza de familia estd retirado o es mujer y el régimen de
tenencia de la vivienda principal (propiedad/alquiler), no alteraba los resultados.
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conjuntamente significativas al nivel del 5%'4. En cuanto al resto de
variables explicativas, presentan el signo esperado en las ecuaciones de
gasto e ingresos: positivo tanto para el nimero de miembros adultos
y perceptores de ingresos como para los niveles educativos medios y
altos, y negativo para la tasa de paro (Attanasio y Weber, 1994; Pax-
son, 1996; Miniaci et al., 2003). Por su parte, el nimero de adultos,
de ninos y el nivel de estudios no son significativos en la estimacién de
la tasa de ahorro, aunque si el nimero de perceptores de ingresos y la
tasa de paro nacional.
Cuadro 2

Resultados de las estimaciones del gasto, de los ingresos y
de la tasa de ahorro

Gasto Ingresos Tasa de ahorro
(1) (2) (3)
Variables 1,42 3,61 3,49
de edad [0.092] [0.0001 [0.000]
Variables 4,66 14,70 3,10
de cohorte [0.000] [0.0001 [0.002]
Ne adultos 0,137 0,134 -0,002
(1.885) ** (2.429) * (-0.030)
N° nifos 0,135 0,032 -0,103
(1.280) (0.393) (-1.043)
Tasa paro -0,003 -0,009 -0,006
(-1.98) * (-7.145) * (-3.700) *
Nivel estudios 0,072 0,206 0,134
bésicos (0.534) (1.992) * (1.051)
Nivel estudios 0,557 0,497 -0,060
medios (2.361) * (2.757) * (-0.270)
Nivel estudios 0,950 0,885 -0,065
universitarios (3.506) * (4.275) * (-0.254)
N° perceptores 0,235 0,382 0,147
ingresos (2.885) * (6.129) * (1.995) *
R> 0,986 0,985 0,916

Nota: los valores de la tabla correspondientes a la edad y las cohortes representan el estadistico-F, mien-
tras que entre corchetes figura el p-value de ausencia de significacién conjunta. Para el resto de variables
se presenta el coeficiente y el t-student. * y ** indican la significacién estadistica al nivel del 5% y 10%,
respectivamente. Para el nivel de estudios la categoria de referencia es la de sin estudios.

de las estimaciones del Cuadro 2 resulta interesante discutir la sensi-
bilidad de los perfiles a la inclusién de las diferentes variables explica-
tivas. En el apéndice se comparan los perfiles por edades y cohortes

1 La tinica excepcién son las variables de edad para el consumo, que son conjunta-
mente significativas al nivel del 10%.
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del consumo, los ingresos y la tasa de ahorro cuando sélo se incluyen
a) las variables ficticias de edad y la variable de tasa de paro nacional,
b) ficticias de edad y cohorte y la variable de tasa de paro nacional y
c) todas las variables del Cuadro 2. Los gréficos de ingresos y gasto
del apéndice senalan para el caso a) perfiles por edades en forma de
U invertida, mientras que para la tasa de ahorro se obtiene un per-
fil creciente en la etapa de jubilacién'®. La inclusién de las variables
ficticias de cohortes, caso b), supone una suavizacién importante del
perfil por edades en forma de U invertida del consumo y que el de los
ingresos pase a ser creciente con la edad. Para el caso de la tasa de
ahorro, el perfil creciente con la edad se acentia cuando se incorporan
las variables de cohortes. Por su parte, la inclusién de las variables so-
ciodemogrificas, caso c), provoca en las tres variables una suavizacién
de los perfiles por edades en comparacién al caso b). En cuanto a los
perfiles de cohortes, respecto a la cohorte de referencia (i.e., nacidos
entre 1916 y 1920) se obtiene un valor positivo y creciente cuanto mas
joven es la generacién para cada una de las tres variables, el cudl se
atenuia considerablemente cuando se incluyen las variables sociodemo-
graficas (caso c). Asi pues, del andlisis de sensibilidad del apéndice
destaca, por un lado, la influencia de la inclusién de las variables de
cohorte sobre los perfiles por edades y por el otro, el efecto suavizador
sobre los perfiles de edades y cohortes que ocasiona la incorporacion
de las variables sociodemogréficas como explicativas en el modelo.

Los perfiles por edades del gasto, de los ingresos y de la tasa de aho-
rro correspondientes a las estimaciones del Cuadro 2 se muestran en
el Grafico 3. El primer elemento destacable es que ingresos y gastos
no siguen perfiles similares a partir de los 50 anos. En concreto, en
comparacién con el nivel de gasto de la edad de referencia (27 anos),
el gasto presenta un perfil ligeramente creciente hasta alrededor de
los 50 anos, para posteriormente desde los 60 anos describir un perfil
claramente decreciente. Por su parte, los ingresos también siguen un
perfil creciente hasta los 50 afios, si bien con valores superiores a los del
consumo. El elemento distintivo, sin embargo, es que desde los 50 anos
el perfil de los ingresos no sélo no decrece sino que acentia su perfil
creciente con la edad. Esto es, ceteris paribus el resto de variables
explicativas, especialmente el efecto generacional, la diferencia en el
nivel de ingresos con respecto a la edad de referencia (27 anos) se

"*Oliver et al. (1997) obtienen perfiles por edades similares de la tasa de ahorro con
datos de corte transversal de 1990/91.
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amplia a medida que se envejece'®. En cuanto a la tasa de ahorro, su
perfil por edades hasta los 50 afios describe una forma de U invertida.
Para edades mayores, la tasa de ahorro muestra valores crecientes con
la edad resultado del perfil creciente de los ingresos y decreciente del
consumo. En otras palabras, en comparacion a la edad de referencia los
hogares jubilados presentan tasas de ahorro superiores, aumentando la
diferencia con la edad'”.

Grafico 3
Perfil por edades de los ingresos, del gasto y de la tasa de ahorro
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0.2 para los ingresos a la edad de 38 afios indicaria que el nivel de ingresos a esa edad es un
20% superior al de la edad de referencia. Este comentario es extensible al resto de graficos.

Dada la importancia que tiene para los resultados el perfil creciente de los ingresos,
se contrasté su robustez a la inclusién de regresores sociodemogrificos adicionales
disponibles en la ECPF (e.g., porcentaje de retirados por cohorte, del género del
cabeza de familia o del tamafnio del municipio de residencia), no modificindose los
resultados obtenidos.

'"En aras a contrastar si las diferencias en los valores obtenidos de las tres variables
en la edad de jubilacién eran estadisticamente significativas se procedié a contrastar
sus valores con respecto al grupo de edades previo a la jubilacién (entre 55 y 64
anos). En todos los casos, y para las tres variables, se rechazé la hipétesis nula de
igualdad en los pardmetros. En el mismo sentido, se agruparon las dummies en la
edad de jubilacién en cuatro grupos (entre 65 y 70 afios, 71 a 75, 76 a 80, y mds
de 80 afios), contrastandose la hipétesis de igualdad en los pardmetros entre los
grupos de edad. Para las tres variables se rechaz6 la hipdtesis nula en todos los
casos, mostrdandose que las diferencias en los valores en la etapa de jubilacién son
estadisticamente significativas.
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Si bien la obtencién de un perfil de la tasa de ahorro positivo y creciente
con la edad en el periodo de jubilacién es un resultado bastante gene-
ralizado en la literatura empirica (Poterba, 1994; Banks y Rohwedder,
2001; Brugiavini y Padula, 2001; Borsch-Supan, 2001; Demery y Duck,
2001; Gibson y Scobie, 2001; Lise, 2001; Halvorsen, 2003; Klevmarken,
2004), es contraria, no obstante, a las predicciones del modelo de ciclo
de vida, para el cudl después de la jubilacién seria esperable una tasa
de ahorro negativa.

Una posible explicacién de la senda creciente con la edad de la tasa de
ahorro tiene que ver con la medida de gasto utilizada, que no incluye el
gasto en duraderos. Si el gasto en duraderos no se distribuyese propor-
cionalmente a lo largo del ciclo de vida, el perfil por edades de la tasa
de ahorro que contemplase el gasto en duraderos podria ser diferente.
No obstante, las estimaciones de la tasa de ahorro que incluian en la
definicién del gasto la suma del gasto en duraderos'® y no duraderos
(i.e., gasto total) presentaban resultados muy similares a los obtenidos
cuando s6lo se inclufa el gasto en no duraderos (véase el Gréfico 4). En
el mismo sentido, la inclusién en la definicién de gasto total de los pa-
gos por hipotecas tampoco afectaba significativamente los resultados.
Por otra parte, la utilizacién de otras medidas de distribucién en lugar
de la media, menos sensibles a los valores extremos como la mediana,
también ofrecia resultados muy similares del perfil por edades de la

tasa de ahorro.
Grafico 4
Perfil por edades de la tasa de ahorro segun categorias
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Nota: los efectos de edad estan normalizados a 0 respecto a los 27 afios.

18l gasto en duraderos estd compuesto por el gasto en muebles, aparatos del hogar,
aparatos terapéuticos y vehiculos para el transporte personal.
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Otra posible causa que podria generar una tasa de ahorro creciente con
la edad en la etapa de jubilacién es la relacién inversa entre mortali-
dad y nivel de ingresos (Shorrocks, 1975; Attanasio y Hoynes, 2000).
Dicha relacién podria provocar que al avanzar la edad de las cohor-
tes, aumente el porcentaje de hogares con recursos altos, por lo que
el perfil creciente de la tasa de ahorro podria ser el resultado de un
efecto composiciéon. Para controlar este efecto composicién se dividié
la muestra de hogares en dos submuestras segin que el sustentador
principal tuviese hasta ocho afios de escolarizacién o més'®. Posterior-
mente, para cada submuestra se creé un pseudo-panel. Los resultados
al estimar la ecuacién de la tasa de ahorro tanto para los datos de
cohorte con més de ocho anos de escolarizacién como hasta con ocho
anos seguian presentando perfiles de la tasa de ahorro crecientes con la
edad en la etapa de jubilacién para ambos grupos. Asi pues, tampoco
puede afirmarse que el perfil por edades creciente de la tasa de ahorro

esté generado principalmente por un efecto composicién?’.

El segundo objeto de andlisis es el efecto de cohortes. En el Grifico
5 se comparan los coeficientes por cohortes de los ingresos, el gasto
en no duraderos y la tasa de ahorro del Cuadro 2, siendo la cohor-
te de referencia la de los nacidos entre 1916 y 1920 (cohorte 10). Un
primer resultado relevante, esperable dado el crecimiento econémico
experimentado por la economia espafnola en las ultimas décadas, es
la obtencién de un efecto generacional positivo con el ano de naci-
miento de la cohorte tanto para los ingresos como para el gasto. Es
decir, respecto a la cohorte de referencia, cuanto méds tarde es el ano
de nacimiento de la cohorte mayor es el nivel de ingresos y de gasto.
La comparacién del efecto de cohortes para ingresos y gasto muestra
que los coeficientes de las variables de ingresos son siempre superiores
a los del gasto, lo cual explica la obtencién de un efecto generacio-
nal también positivo en las estimaciones econométricas de la tasa de

19 Ademéds de ser una buena prozy de los recursos iniciales, otras variables como
un posible motivo dindstico o las preferencias intertemporales pueden diferir entre
los individuos segtin el nivel educativo (Carroll y Summers, 1991; Attanasio et al.,
1999).

20Un evaluador propuso, como alternativa a la generacién de dos submuestras de
cohortes, eliminar del analisis las dos cohortes mayores (cohortes 11 y 12) para las
que el problema de autoseleccién seria mas acusado. Los resultados cualitativos no
se veian modificados al eliminarlas.
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ahorro®!. En concreto, la tasa de ahorro presenta un valor creciente
respecto a la cohorte de referencia cuanto més joven es la cohorte, de
manera que cada generacién ahorra un mayor porcentaje de su renta
disponible que la generacién que le precede. Finalmente, un resultado
destacable es que las cohortes nacidas después de 1955 presentan un
nivel de gasto inferior al de las cohortes inmediatamente precedentes,
al contrario que lo observado para los ingresos?2. Lo anterior se tradu-
ce en que la tasa de ahorro presente un perfil atin més creciente para
estas cohortes. Cuando en la estimacién de la tasa de ahorro se inclu-
yeron en el gasto las categorias de duraderos y, sobre todo, los pagos
por hipotecas el perfil creciente por cohortes de la tasa de ahorro se
mantenia pero con valores més reducidos.

Grafico 5
Perfil por cohortes de los ingresos, del gasto y de la tasa de ahorro
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Nota: Los efectos de cohorte estdn normalizados a 0 respecto a la cohorte 10 (nacidos entre

1916y 1920).

La obtencién de un efecto de cohortes positivo con el afio de nacimien-
to de la tasa de ahorro corrobora la evidencia descriptiva del Gréfico 2
y es acorde con los cambios sociodemogrificos experimentados en las
dltimas décadas en Espana, como el considerable aumento de la espe-
ranza de vida (Viciana, 2003), que via un mayor periodo de jubilacién

21 Este resultado est4 en la linea de buena parte de la literatura (Deaton y Paxson,
1994; Banks y Rohwedder, 2001; Gibson y Scobie, 2001; Lise, 2001; Park y Rhee,
2003).

22En concreto, las cohortes nacidas entre 1956-60 y 1961-65 presentan un gasto
en no duraderos inferior en un 4.5% y 10.7%, respectivamente, al de las cohortes
nacidas entre 1946-50, rechazdndose al nivel de significacién del 10% la hipdtesis de
ausencia de un efecto generacional diferenciado de dichas cohortes respecto a esta
dltima.
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provocaria la necesidad de aumentar la provisién de ahorro (Feldstein,
1974; Deaton y Paxson, 1994; Bloom et al., 2003). No obstante lo ante-
rior, los valores obtenidos de los coeficientes de las variables de cohor-
tes de la tasa de ahorro son elevados. Diversos autores (Paxson, 1996;
Deaton y Paxson, 2000) han sugerido que la interpretacién de los coe-
ficientes de la variable edad de manera desligada de los de la variable
generacional puede plantear problemas si la variable analizada presen-
ta una tendencia temporal muy marcada, puesto que la combinacién
de los efectos de edad y cohorte podria estar recogiendo la tendencia
temporal. Este podria ser el caso de los datos de la ECPF, en que los
valores de los coeficientes de cohortes van en la misma direccién que
los coeficientes de la edad. Notese al respecto que se obtiene ese mismo
perfil creciente por edades cuando se adopta la restriccién propuesta
por Deaton y Paxson (1994) sobre los pardmetros de edad, cohorte y
ano, en la que explicitamente se impone que la tendencia quede recogi-
da en los coeficientes de edad y cohorte (véase el Grafico 6). En aras a
analizar si el perfil creciente con la edad obtenido de la tasa de ahorro
podria estar condicionado por la inclusién de las variables de cohortes,
se efectué un andlisis de sensibilidad en el que se eliminaron dichas
dummies; en ese caso, la tendencia quedaria recogida directamente en
la variable temporal. En el Gréafico 6 se presenta el perfil por edades
obtenido, tanto cuando el efecto temporal se especific6 mediante la
tasa de paro anual, al igual que en todas las estimaciones anteriores,
como cuando se especificé directamente con dummies anuales. En am-
bos casos y en consonancia con la mayoria de la literatura, el Grifico
6 muestra que el perfil por edades, si bien continia siendo creciente
desde los cincuenta afos, se establece en un rango de valores més re-
ducidos y cercanos a los obtenidos en la etapa previa a la jubilacién.
En cualquier caso, los resultados muestran que el perfil creciente de la
tasa de ahorro por edades en la etapa de jubilacién es robusto a la in-
clusién/exclusion de las variables de cohortes. Desde esta perspectiva,
pues, los resultados muestran que los coeficientes de las variables de
cohorte recogen el efecto generacional y no el efecto anual.
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Grafico 6
Perfil por edades de la tasa de ahorro segun el tipo de restriccién
impuesta sobre los efectos de edad, cohorte y ano

sy (Deaton & Paxson)
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Nota: Los efectos de edad estan normalizados a 0 respecto a los 27 afios. En todos los casos las estimaciones
incluyen las variables del numero de adultos, de nifios, de perceptores de ingresos y variables del nivel de
estudios.

4.2  Resultados con datos de cohorte generados a partir de la infor-
macion de individuos

Los resultados expuestos hasta ahora se han basado en un pseudo-
panel creado a partir de la informacién agregada de ingresos y gastos
del hogar, y en donde la edad de referencia para asignar cada hogar a
una determinada cohorte era la del sustentador principal. Si bien esta
es la metodologfa mds utilizada en la literatura, bdsicamente porque
suele ser la forma en que este tipo de informacién estd disponible, se
basa en la hipétesis de que los individuos se convierten en el cabeza de
familia cuando son adultos y que se mantienen en ese estatus durante
el resto de su vida. Sin embargo, parte de los individuos mayores viven
en los hogares de sus hijos, por lo que los ingresos y el gasto del hogar
combinan informacién de individuos en etapas distintas de su ciclo de
vida. Lo anterior también es extensible a los hijos que ahorran para



110 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXXII (1), 2008

poder emanciparse. Para el caso espanol, los datos de la ECPF indican
que en alrededor de un 9% de hogares cohabitan individuos mayores
de 60 afos distintos que los dos cényuges (esto es, son hogares com-
puestos) y en un 14.6% de hogares viven hijos de entre 25 y 35 afios.
Si existe endogeneidad en la formacién y disolucién de hogares provo-
cada por su correlacién con la riqueza de los hogares (Shorrocks, 1975;
Attanasio y Hoynes, 2000), el perfil por edades de la tasa de ahorro
puede estar sesgado si se trabaja con la edad del sustentador principal.
Al respecto, Deaton y Paxson (2000) proponen como alternativa pasar
de la informacién agregada del hogar a la de los propios individuos.

La asignacién de los valores agregados del hogar a sus diferentes miem-
bros exige imponer algin criterio a su distribucién dentro del hogar.
En el caso del consumo y siguiendo la propuesta de Deaton y Paxson
(2000), en este trabajo se supone que no existen economias de escala
en el consumo entre los miembros del hogar y que el consumo de todos
los individuos de la misma edad es el mismo. Asi, puesto que el consu-
mo del hogar es la suma del consumo de cada uno de sus miembros, a
partir de la ecuacién [1] la relacién entre el consumo del hogar h, Cpy,
y el consumo de los individuos puede expresarse como:

N
Cht =Y NantBar + Y it t=1,.,T 7]
a=0

i€h

donde ngp: es el nimero de individuos con edad a en el hogar h en
el afio ¢, N la edad méxima en la muestra, §,, el consumo medio
(calculado entre todos los hogares) de un individuo de edad a en el
ano t y g€+ la desviacién de cada individuo del hogar h respecto a
ese consumo medio. Estimada la ecuacién [7] para cada muestra anual
de corte transversal, los coeficientes [3,; estimados, tal como se ha
indicado en [1], recogen el producto de los efectos edad y generacién,

6at = f (CL) Wb [8]

Si los B son positivos, la descomposicién entre los efectos edad y ge-
neracién puede realizarse agrupando los 8 estimados, transformados a
logaritmos, obtenidos para todos los anos, y realizando una regresion,
al igual que en el caso de la informacién por hogares, que incluyese
variables ficticias de edad y cohorte y la variable de la tasa de paro
nacional anual. El mismo procedimiento puede seguirse para los ingre-
SOs.
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Uno de los problemas de esta aproximacién es que el término de error
y el nimero de miembros con una edad concreta en el hogar pueden
estar correlacionados. Por ejemplo, la presencia de hijos en el hogar
puede provocar que uno de los padres opte por no trabajar a tiempo
completo. Al igual que en los trabajos de Deaton y Paxson (2000) y
Demery y Duck (2001) la estimacién de los ingresos reflejaba valores
negativos para los individuos menores de 16 afnos, lo cual indica que se
estaba recogiendo el trade-off trabajo-hijos. Para solventar este efecto,
se impuso la restriccién de que el pardmetro 5 era nulo para todas las
edades inferiores a los 16 anos.
Gréafico 7

Perfil por edades de la tasa de ahorro con datos de cohorte a partir
del agregado del hogar y de los individuos
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Nota: Los efectos de edad estan normalizados a 0 respecto a los 27 afios. En todos los casos
las estimaciones especifican el efecto temporal mediante la tasa de paro anual.

Los Gréficos 7 y 8 resumen, respectivamente, los perfiles por edades y
cohortes de la tasa de ahorro obtenidos de las regresiones con el pseudo-
panel creado a partir de los valores estimados para los individuos. Para
poder comparar los resultados con los obtenidos con la informacién
agregada del hogar, se muestran los valores a partir de los 27 anos. En
el caso del perfil por edades la tasa de ahorro muestra, en consonancia
con los trabajos de Deaton y Paxson (2000) y Demery y Duck (2001),
una reduccién del perfil positivo y creciente con la edad obtenido con
los datos agregados del hogar. Por su parte, el perfil por cohortes con
datos de individuos es muy similar al obtenido con los datos agregados
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del hogar. Al igual que en las estimaciones con datos agregados del
hogar, la exclusién de las variables de cohortes supone una reduccién
adicional del perfil creciente por edades de la tasa de ahorro, si bien se
mantiene el perfil creciente con la edad en la etapa de jubilacién. En
suma, los resultados cualitativos son similares a los obtenidos con los
datos agregados de hogares.

Grafico 8
Perfil por cohortes de la tasa de ahorro con datos de hogares
e individuos
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Nota: Los efectos de cohorte estan normalizados a 0 respecto a la cohorte 10 (nacidos entre
1916 y 1920).

4.8  La capacidad explicativa de los efectos de cohorte estimados sobre
la evolucion de la tasa de ahorro agregada

De los diferentes efectos edad y cohorte estimados en el trabajo, el
efecto de cohortes sobre la tasa de ahorro es el que muestra mayores
diferencias entre los hogares de la muestra. En esta seccién se examina
hasta qué punto la evolucién creciente de la tasa de ahorro seguida por
los hogares de la ECPF puede atribuirse a los efectos de cohorte. Para
ello se realiza un ejercicio simple que sigue la propuesta de Attanasio
(1998). El ejercicio consiste en la eliminacién en los datos de la ECPF
del efecto de cohortes obtenido en las estimaciones de la tasa de ahorro
del apartado 4.1. Siguiendo el trabajo de Attanasio (1998), la tasa de
ahorro agregada de cada uno de los t afos analizados, s¢, depende de
la tasa de ahorro de cada cohorte en ese ano, sf, y del peso de los
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ingresos del conjunto de hogares que componen cada cohorte sobre el
total de ingresos de la muestra en el mismo afio, wf = y5/ > ys:
Cc

S¢ = Siw [9]

La neutralizacién del efecto generacional se realiza imponiendo que
la tasa de ahorro de cada cohorte cambie en todos los periodos en el
mismo porcentaje, igual a la diferencia entre el coeficiente de la dummy
de la cohorte analizada y el grupo de referencia®®. De este modo, la
anulacién del efecto de cohortes implicaba una reduccién de la tasa de
ahorro de las cohortes jévenes (igual a la diferencia entre el coeficiente
de la dummy de la cohorte analizada y el grupo de referencia) y un
aumento de la tasa de ahorro de las cohortes mayores.

Grafico 9
Tasas de ahorro agregada de la ECPF original y después de
neutralizar el efecto de cohortes
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El Gréfico 9 compara la tasa de ahorro agregado observada de la mues-
tra de hogares de la ECPF con la obtenida cuando se eliminan los efec-
tos de cohorte. Como era esperable, puesto que el efecto de cohorte
estimado indica un comportamiento mdas ahorrador de las generacio-
nes jovenes, la serie agregada resultante de neutralizar los efectos de
cohorte muestra valores inferiores que la serie observada de la ECPF.

?38e tomé como grupo de referencia la cohorte intermedia de nuestra muestra (i.c.,
cohorte 6-nacidos entre 1936 y 1940). Nétese, por otra parte, que la tasa de ahorro
cambia via una modificacién del consumo, manteniendo constante los ingresos.
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Esto es, los efectos de cohortes estarian actuando como un elemen-
to que favoreceria el crecimiento de la tasa de ahorro agregada. La
diferencia entre ambas series es notoria, reflejando la importancia a
nivel agregado de tener en cuenta el efecto generacional. En concreto,
la diferencia media para el conjunto del periodo 1985-1996 es de 8.2
puntos porcentuales. En cualquier caso, nétese de la ecuacién [9] que
los pesos de los ingresos de las diferentes cohortes no son constantes
en el tiempo, sino que se calculan para cada afio, observdndose una
evolucién creciente del peso de los ingresos de las cohortes jévenes y
decreciente del peso de las mayores. En este contexto de cambio de
pesos, el efecto global de la neutralizacién del efecto de cohortes se
ve amplificado. De hecho, mas de la mitad del efecto global (i.e., 4.4
puntos porcentuales) es atribuible al hecho de que se reduce la tasa de
ahorro de las cohortes jévenes, para las que sus ingresos van ganando
peso relativo en la muestra a lo largo de los doce anos de estudio, y
viceversa para las cohortes mayores.

5. Conclusiones

En este trabajo se han aplicado técnicas de pseudo-panel con la in-
formacién microeconémica disponible en las Encuestas Continuas de
Presupuestos Familiares del periodo 1985-1996 para analizar las varia-
bles de gasto y tasa de ahorro de los hogares espanoles. En concreto,
se ha contrastado si existen diferencias significativas en los valores de
estas variables entre los individuos en funcién de su edad y la genera-
cién a la que pertenecen.

Los resultados obtenidos muestran la existencia de comportamientos
diferenciados tanto en el consumo como en la tasa de ahorro de los
hogares espanoles asociados a la edad y al afio de nacimiento. Para el
perfil por edades, los resultados muestran una senda en forma de U
invertida para el consumo con un méximo entre los 45 y los 60 anos,
mientras que la tasa de ahorro también sigue una forma de U invertida
entre los 27 y los 45 afios, para posteriormente describir una trayectoria
claramente creciente con la edad. La generacién de los pseudo-paneles
con la informacién de los individuos elimina las diferencias por eda-
des en la tasa de ahorro entre los 27 y los 45 anos, pero no su perfil
creciente con la edad para el periodo de jubilacién. En cuanto al efec-
to de cohortes, se observa una trayectoria del consumo creciente con
el ano de nacimiento de los individuos, acorde con el aumento de la
productividad experimentado en las iltimas décadas, de forma que las
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generaciones jovenes presentan niveles de consumo superiores a las de
las mds mayores. Para la tasa de ahorro, los resultados también mues-
tran un comportamiento diferenciado, por el que cada generacién aho-
rra un mayor porcentaje de su renta que la generaciéon precedente.
Los resultados obtenidos estdn en linea con buena parte de la litera-
tura empirica internacional y se han mostrado robustos a la definicién
de gasto establecido, al tipo de restricciones impuestas para identifi-
car los efectos de edad, cohorte y afo, a la informacién agregada de
hogares o de individuos utilizada para crear los pseudos-paneles y al
comportamiento heterogéneo dentro de las cohortes.

Aunque el trabajo realizado ha sido de orden microeconémico, de los
resultados pueden inferirse algunas implicaciones a nivel agregado. Por
una parte, los resultados del perfil por edades del consumo muestran
diferencias entre edades menores que para otros paises (Bosworth et
al., 1991; Cannari, 1994). Por ello, parece correcto plantear que en
el caso espanol el proceso de envejecimiento poblacional también ten-
dria efectos directos limitados sobre el consumo agregado. En cuanto
al efecto de la edad sobre la tasa de ahorro agregada, si bien los re-
sultados apuntarfan también a un efecto moderado del envejecimiento
poblacional, la existencia de un perfil claramente creciente en la eta-
pa de jubilacién y menos estable que para el consumo en la primera
parte del ciclo de vida, plantean la necesidad de un anélisis particular
para determinar la magnitud concreta del mismo. Respecto al efec-
to generacional, los resultados obtenidos muestran claramente que el
crecimiento de la productividad en el tiempo provoca que el nivel de
gasto de cada generacién sea mayor que la de sus mayores, de manera
que se genera una tendencia a aumentar el gasto agregado. No obstan-
te lo anterior, un elemento de reflexién es la ruptura de esa relacién
positiva y creciente entre nivel de gasto y ano de nacimiento para las
generaciones nacidas desde 1956. Sélo parte de la ruptura del efecto
generacional creciente del gasto para esas cohortes es asignable a un
aumento de las preferencias por los bienes duraderos y a la inversién en
vivienda. En el caso de la tasa de ahorro, el efecto generacional obteni-
do indica claramente que las nuevas generaciones presentan un patrén
de comportamiento mdas ahorrador que las generaciones precedentes.
Desde el punto de vista agregado, un ejercicio simple de simulacién ha
confirmado la notoriedad del efecto generacional como elemento que
ayudarfa a explicar la tendencia creciente seguida por la tasa de ahorro
agregada de la ECPF en el periodo estudiado.
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En cualquier caso, los resultados deben ser interpretados en el contexto
de un ejercicio de equilibrio parcial condicionado por la informacién
disponible en la ECPF, que ha obligado a restringir el concepto de
ahorro como la diferencia entre la renta disponible y el gasto. Trabajos
futuros deberian avanzar en la linea de incorporar otras bases de datos
para ampliar el concepto de ahorro, con el que contemplar la evolucién
del stock de riqueza privada neta y la relacién entre el sector ptiblico
y las familias. Igualmente, la tasa de ahorro positiva en el periodo de
jubilacién sugiere la idoneidad de contemplar la incidencia del motivo
dindstico.
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Apéndice A1l
Sensibilidad de los perfiles de edad y cohorte a las variables
explicativas incluidas en las estimaciones
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Abstract

In this paper pseudo-panel techniques are applied to microdata from the Spa-
nish Family Expenditure Survey (ECPF) for the period 1985-1996. The aim
of the paper is to test for expenditure and saving rate differences among Spa-
nish households based on their age and generation. The results show that there
are significant differences both when conditioning on age, especially for the
retired age, and the year of birth. For the latter, the cohort effects obtained for
the saving rate explain a significant share of the aggregate saving rate drawn
from the ECPF.
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