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UN PRIMER ANALISIS DESAGREGADO



Introduccion

La carga financiera de las familias espafnolas: un primer analisis desagregado

Este articulo ha sido realizado por Carmen Martinez Carrascal, del Servicio de Estudios.

En los ultimos afnos, los hogares espafioles han recurrido de forma intensa al crédito ban-
cario para financiar sus decisiones de gasto. De este modo, la deuda contraida ha crecido
a un ritmo muy superior al de su renta, lo que ha hecho que la ratio de endeudamiento del
sector en relacion con su renta bruta disponible (RBD) se situara, a finales de 2003, en el
entorno del 90%, dos veces por encima de los niveles de mediados de la década de los
noventa. Por su parte, la carga financiera asociada ha mostrado también una tendencia
ascendente, aunque bastante mas moderada (ha pasado del 11% de la RBD al 12,9% en
el mismo periodo) debido al perfil descendente de los tipos de interés y al alargamiento de
los plazos a los que se han concedido los préstamos. Estos desarrollos recientes han im-
pulsado los estudios sobre la posicion financiera de las familias y el impacto que sobre sus
decisiones de gasto podria tener una evolucion desfavorable de sus rentas o de los tipos de
interés.

Sin embargo, los analisis basados en variables construidas para el conjunto del sector se
enfrentan con algunas limitaciones que dificultan extraer conclusiones precisas sobre estas
cuestiones, ya que las implicaciones de un mismo nivel de los indicadores agregados seran
muy distintas en funcion de cuél sea su distribucion dentro de la poblacién. Asi, por ejemplo,
una determinada ratio de endeudamiento puede ser el fruto de un reparto homogéneo de las
deudas vy las rentas entre las familias o, por el contrario, resultar de la combinacion de un
conjunto de hogares con deudas altas e ingresos bajos y otro con las caracteristicas exacta-
mente opuestas. Es razonable pensar, siguiendo con el ejemplo, que el impacto que una su-
bida de los tipos de interés podria tener sobre el consumo vy la inversion residencial seria
mayor en el segundo caso, en la medida en que el nUmero de individuos que estarian en
condiciones de absorber el cambio sin modificar sustancialmente su patron de gasto seria
mas reducido. Mientras que para las empresas no financieras existen diversos estudios a nivel
desagregado que ponen de manifiesto la elevada dispersion existente en distintos indicadores
que caracterizan su posicion financiera', la escasa informacion microeconémica disponible
para los hogares dificulta la realizacion de trabajos similares.

En este contexto, en el presente articulo se explotan los datos sobre las familias espafiolas
contenidos en el Panel de Hogares de la Union Europea (PHOGUE) con el fin de aportar una
primera evidencia sobre estas cuestiones. Mas concretamente, se analiza la distribucién de la
carga financiera asociada a los préstamos para adquisicion de la primera residencia, que es
la Uinica modalidad de deuda sobre la que se dispone de esta informacion en dicho Panel. A
pesar de no constituir la totalidad de los pagos del sector, su analisis es muy relevante, ya que
la financiacion destinada a la compra de viviendas supone casi un 70% de sus pasivos?. Hay
que sefalar, no obstante, que el PHOGUE cubre Unicamente el periodo 1994-2000, lo que
limita el alcance de las conclusiones que se pueden obtener.

Tras esta introduccion, el articulo se estructura en tres secciones: en la primera se describen
brevemente los datos utilizados y en la segunda se analiza la distribucion de la carga financiera

1. Véase, por ejemplo, Benito (2002). 2. Ademas, las primeras viviendas constituyen, en el caso espafiol, el grueso del
total de las viviendas. Asi, de acuerdo con los datos mas recientes disponibles del Censo, correspondientes a 2001, solo
un 15% de los hogares dispone de segunda vivienda.
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Descripcion de la base
de datos utilizada

Analisis de la distribucion
de la carga financiera de
los hogares

CARGA FINANCIERA AGREGADA
Y PROPORCION DE HOGARES
ENDEUDADOS

CARGA FINANCIERA ASOCIADA A PRESTAMOS PARA ADQUISICION GRAFICO 1
DE PRIMERA VIVIENDA PARA EL SECTOR DE HOGARES (a)
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FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

a. La carga financiera se define como la ratio entre las cuotas del préstamo (intereses
y amortizacion) y los ingresos netos.

de los hogares, distinguiendo por grupos de poblacion en funcion de distintos criterios. Final-
mente, en la Ultima seccién se resumen las principales conclusiones.

El PHOGUE incluye informacion de 1994 a 2000 sobre un promedio de unas 6.000 familias
espafiolas por afio®. Se trata de un panel incompleto, ya que para algunos hogares no se
dispone de datos para todo el periodo muestral, que elabora Eurostat a partir de entrevistas
en todo el territorio nacional, excepto en Ceuta y Melilla.

El PHOGUE incorpora variables tanto cuantitativas como cualitativas sobre la posicion finan-
ciera de los hogares. Entre las primeras se encuentran la cuota pagada por los préstamos
para adquisicion de primera vivienda (amortizacion de capital mas intereses) y los ingresos
netos totales de la unidad familiar en el afo previo a la realizaciéon de la encuesta. En este ar-
ticulo, a la ratio entre ambos conceptos se la denomina «carga financiera». El Panel no contie-
ne informacion sobre la cuantia de las deudas ni sobre la riqueza, aunque si permite computar
los ingresos procedentes de rentas de capital y de alquileres. Asimismo, informa de la edad
de todos los miembros de cada familia.

El Panel incluye también algunas variables cualitativas de presion financiera, como el grado de
dificultad con que el hogar llega a fin de mes” o la existencia de otras deudas (aungue no
contiene informacion sobre su importe)°.

De acuerdo con el PHOGUE, la carga financiera agregada del sector de hogares asociada a
la adquisicién de primera vivienda® present6 una tendencia ascendente entre 1994 y 2000,
hasta alcanzar un valor del 4,5% (véase grafico 1). Esta evolucion es coherente con el com-
portamiento del indicador de carga financiera total que se utiliza en los informes regulares del
Banco de Espafa, aunque légicamente su nivel es inferior dado que no incluye los pagos de
todas las deudas asumidas. Ahora bien, tal como se sefialé en la introduccioén, para valorar
correctamente la posicion financiera de las familias los indicadores agregados deben, en la
medida de lo posible, complementarse con informacion sobre como se distribuyen en la po-

3. En los ultimos afos, el numero de hogares contenido en el Panel es algo inferior. En todos los afios, no obstante,
supera los 5.000. 4. En concreto, los hogares entrevistados indican si llegan con mucha dificultad a fin de mes, con
dificultad, con alguna dificultad, con bastante facilidad, con facilidad o con mucha facilidad. 5. Para méas detalles sobre
el PHOGUE, véase INE (1996). 6. En lo que sigue, salvo que se indique lo contrario, por deuda o carga financiera se
entenderd la deuda o carga financiera asociada a la financiacion de primera vivienda.
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PROPORCION DE HOGARES CON PRESTAMO PARA ADQUISICION GRAFICO 2
DE PRIMERA VIVIENDA
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FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

blacion. En este sentido, resulta interesante investigar, en primer lugar, si los préstamos se
concentran en un reducido nimero de unidades familiares o se reparten de una forma relati-
vamente homogénea.

Un indicador Util para aproximar esta cuestion es el porcentaje de hogares espafoles que
tienen deudas pendientes por la adquisicion de la primera vivienda. Tal como se muestra en el
grafico 2, de acuerdo con el PHOGUE, dicho porcentaje se situd en niveles relativamente reduci-
dos a lo largo del periodo analizado (inferiores al 25%), cifras que estan en linea con la informa-
cién procedente del Censo de 20017. Estos datos evidencian que la carga financiera del sector
se distribuia de forma poco homogénea, ya que los pagos recaian sobre menos de un cuarto de
la poblacion total. Se aprecia, no obstante, que dicha variable presentaba un perfil ascendente,
que probablemente sea resultado del progresivo aumento de las posibilidades de acceso al
mercado crediticio por parte de las familias a raiz de la reduccion de los tipos de interés.

Otro aspecto que resulta interesante investigar para valorar la posicion financiera de los hoga-
res es el perfil de los que estan endeudados y su comparacion con los que carecen de deudas
(por motivo de primera vivienda, al menos). En particular, el PHOGUE permite considerar gru-
pos en funcidn de los niveles de renta, de edad y, de manera aproximada, de riqueza de unos
y otros, por lo que se ha calculado el porcentaje de familias con préstamos vivos para distintas
agrupaciones formadas segun los ingresos totales, segun la edad del cabeza de familia y segun
las rentas del capital y de alquiler. Esta Ultima categoria se utiliza para aproximar el patrimonio del
hogar, que, como se comento anteriormente, no estéa disponible en el PHOGUE. Concretamente,
cabe esperar que la riqueza guarde una relacion directa con las rentas de alquiler y del capital de
la unidad familiar. La edad, por su parte, ofrece informacion util para, indirectamente, considerar
cuestiones relacionadas con el capital humano de los individuos. A titulo de ejemplo, en econo-
mias como la espafiola, donde el nivel de formacién de los jévenes es cada vez mas elevado,
estos dispondran, normalmente, de un mayor nivel de capital humano y de un plazo mas dilatado
para su rentabilizacion que los segmentos de edad mas avanzada.

Los resultados de este ejercicio, que aparecen en el cuadro 1, permiten caracterizar el perfil
del hogar espafiol endeudado®. La proporcién de familias con deuda era més elevada en los

7. Concretamente, el 22,8% de los hogares tenia pagos pendientes por la compra de la vivienda principal en
2001. 8. Nétese que la distincion aqui se hace entre los hogares que tienen deudas y los que no, al margen de la
cuantia (absoluta o relativa) de estas. Dicha cuantia, por el contrario, desempefia un papel crucial en el analisis que se
lleva a cabo en el epigrafe siguiente.
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PERFIL DEL HOGAR ENDEUDADO: PORCENTAJE DE HOGARES CON PRESTAMOS PARA ADQUISICION CUADRO 1
DE PRIMERA VIVIENDA EN FUNCION DEL NIVEL DE RENTA TOTAL, DE LAS RENTAS DE CAPITAL
Y DE ALQUILER Y DE LA EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA
%
1994 19956 1996 1997 1998 1999 2000
Renta < p 25 7.6 8.7 | 10.7 | 121 12.2 | 10.9 9.5
INGRESOS TOTALES (3) Renta entre p 25y p 50 142 | 143 | 156 | 16.6 [ 189 | 20.0 | 24.6
Renta entre p 50y p 75 202 | 21.0 | 225 | 234 | 240 | 28.0 | 28.8
Renta a partir de p 75 25.1 26.3 | 255 | 25,8 | 26.2 | 28.2 | 254
=T e R RO O e e e
Y DE ALQUILER (a) entas de cap. y de alg. entre p yp . . . . . . .
Rentas de cap. y de alq. a partir de p 90 138 | 18.0 | 11.4 [ 129 | 185 | 144 | 134
oo oe e [T IR
DE FAMILIA nlre 9oy 9 anos : : : : : : :
Mayor 55 afos 6.0 8.1 7.3 6.7 7.6 9.6 8.9

FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

a.p 25,p 50, p 75y p 90 indican, respectivamente, los percentiles 25, 50, 75 y 90 de la distribucion de la variable analizada para el total de la

poblacion.

DISTRIBUCION DE LA CARGA
FINANCIERA PARA LOS HOGARES

ENDEUDADOS

grupos de mayores ingresos totales, niveles de riqueza mas reducidos® y donde el cabeza de
familia era menor de 35 afos. En otras palabras, las unidades familiares con préstamos pre-
sentaban unos niveles medios de renta superiores a los del total de la poblaciéon pero, en

cambio, un patrimonio medio y una edad inferiores. En cuanto a la evolucién temporal de este

perfil, los ascensos mas acusados en la ratio analizada se produjeron en los cuartiles de ingre-

sos medios (entre el percentil 25 y el 75 de la distribucion) y entre los grupos de menor patri-

monio. En consecuencia, la riqueza relativa del conjunto de los hogares endeudados habria

tendido a reducirse durante este periodo, al tiempo que su nivel relativo de ingresos se habria

mantenido estable.

Con objeto de analizar la distribucion poblacional de la carga financiera, en el grafico 3 se
presenta, para el periodo 1994-2000, la evolucion temporal de la distribucion de dicha varia-

ble entre los hogares endeudados. En concreto, se muestra, para cada afo, el nivel de la ratio
correspondiente a los percentiles 10, 25, 50, 75y 90. El percentil 50 (la mediana de la distri-
bucion) recoge el comportamiento de una familia endeudada representativa, mientras que los

percentiles mas elevados reflejan la situaciéon de aquellas que, de acuerdo con este indicador,

estan sometidas a un mayor grado de presion financiera.

Un rasgo muy importante de esta distribucion es su elevada dispersion. Asi, un 10% de los
hogares endeudados destinaba menos de un 10% de su renta al pago de las cuotas asocia-
das al préstamo, mientras que para otro 10% estos gastos absorbian mas del 40% de sus

ingresos; es decir, unas 10 veces mas que el dato agregado del sector. Asimismo, la carga

financiera de la familia endeudada representativa se situaba en torno al 20%, un registro que

mas que cuadruplica el dato medio para el conjunto de las familias.

Estos resultados, que estan en linea con la evidencia disponible en otros paises como el Rei-

no Unido™, ilustran la importancia que tiene el uso de informacién microeconémica a la hora

9. En el caso de las rentas de capital y de alquiler, se han considerado los siguientes tres grupos: por debajo del percentil
75, entre el 75y el 90 y por encima del 90. Esta clasificacion responde al hecho de que, de acuerdo con el PHOGUE, en
10. En el Reino Unido
también se observa una dispersion importante en la ratio de carga financiera asociada a préstamos hipotecarios, si bien
algo menor que la comentada en este articulo para los hogares espafioles. Para més detalle, véase Cox et al. (2002).

la mayorfa de afios, un 75% de los hogares indicaban no tener ingresos por estos conceptos.
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DISTRIBUCION DE LA CARGA FINANCIERA ASOCIADA A PRESTAMOS GRAFICO 3
PARA PRIMERA VIVIENDA (a)
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FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

a. La carga financiera se define como la ratio entre las cuotas del préstamo (intereses
y amortizacion) y los ingresos netos.

de analizar correctamente la posicion patrimonial de los hogares. En todo caso, la dispersion
parece haberse reducido durante los ultimos afios de la muestra. Asi, mientras que para los
percentiles inferiores se registréd un aumento, de mayor cuantia en la decila inferior, en la parte
superior de la distribucion se observé una evolucion opuesta, especialmente significativa en la
decila extrema (percentil 90).

Para profundizar algo mas en el andlisis de la posicion financiera del sector de hogares resulta
interesante estudiar la distribucion de la carga financiera para distintos grupos definidos en
funcién de su renta, su riqueza y la edad del cabeza de familia. Los resultados de estos ejer-
cicios aparecen en los graficos 4 a 6. De nuevo, el patrimonio se ha aproximado a partir de las
rentas del capital y de alquiler.

Concretamente, en el gréfico 4 se presentan los percentiles 25, 50 y 75 de la distribucion de
la carga financiera para cuatro grupos de familias, clasificadas segun sus ingresos netos (por
debajo del percentil 25, entre el 25 y el 50, entre el 50 y el 75 y por encima del 75). Como
puede observarse, los niveles del indicador analizado muestran diferencias importantes entre
las distintas agrupaciones. Asi, los hogares que se situaban en el cuartil inferior tendian a
destinar al pago del préstamo una proporcion mayor de sus rentas. De hecho, un 25% de las
unidades familiares endeudadas y pertenecientes al estrato de poblacion con menores ingre-
sos —equivalente a menos del 1% del total de las familias y al 3% de las endeudadas— de-
dicaban durante el periodo analizado alrededor del 80% de sus rentas a tal fin.

El andlisis en funcion de las rentas de capital y de alquiler muestra que los hogares con unos niveles
inferiores en dicha variable y que, por tanto, cabe aventurar que disponian de una menor riqueza
tendian a presentar también una carga financiera mas elevada (véase gréafico 5). Estos resultados
contrastan con los obtenidos por Aizcorbe et al. para Estados Unidos, quienes encuentran que la
carga financiera del hogar representativo es superior en los grupos con mayor riqueza. En cambio,
al igual que se observa en Esparia, es mayor en las unidades familiares con menores ingresos'”.

11. Es necesario precisar que en Aizcorbe et al. (2003) se considera la carga financiera por el total de la deuda y no solo
la asociada a la compra de la primera vivienda.
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LOS HOGARES CON MAYOR
CARGA FINANCIERA

DISTRIBUCION DE LA CARGA FINANCIERA ASOCIADA A PRESTAMOS GRAFICO 4
PARA PRIMERA VIVIENDA EN FUNCION DEL NIVEL DE INGRESOS (a)
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FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

a. La carga financiera se define como la ratio entre las cuotas del préstamo (intereses
y amortizacion) y los ingresos netos.

El estudio por grupos de edad muestra que las unidades familiares donde los cabezas de fa-
milia eran mas jovenes y, por tanto, cabe suponer que disponian de un mayor nivel de capital
humano y mas tiempo para rentabilizarlo destinaban una mayor proporcion de sus rentas al
pago de la deuda (véase grafico 6).

En definitiva, este analisis sugiere que los hogares con menos recursos, medidos tanto en
funcion de los ingresos como de la riqueza, y que por tanto disponian de menor margen para
hacer frente a posibles perturbaciones adversas sin necesidad de ajustar sus decisiones de
gasto, presentaban una carga financiera comparativamente mas elevada en la muestra dispo-
nible. No obstante, dicha carga era también mas alta en el segmento més joven del sector,
que, tanto por edad como, previsiblemente, por el potencial de crecimiento de sus rentas,
podria haber tenido una mayor facilidad relativa para acceder nuevamente a los mercados de
crédito si tales perturbaciones se hubieran producido.

LLos hogares que dedican una proporcién mas significativa de sus rentas al pago de sus deudas son,
en principio, los que con mayor probabilidad ajustaran sus planes de gasto en caso de producirse una
perturbacion desfavorable, si bien el impacto final de la misma dependera de otros factores. Asi, si su
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DISTRIBUCION DE LA CARGA FINANCIERA ASOCIADA A PRESTAMOS GRAFICO 5
PARA PRIMERA VIVIENDA EN FUNCION DE LAS RENTAS DE CAPITAL

Y DE ALQUILER (a)
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FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.
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a. La carga financiera se define como la ratio entre las cuotas del préstamo (intereses

y amortizacion) y los ingresos netos.

DISTRIBUCION DE LA CARGA FINANCIERA ASOCIADA A PRESTAMOS GRAFICO 6
PARA PRIMERA VIVIENDA EN FUNCION DE LA EDAD (a)

HOGARES CON CABEZA DE FAMILIA CON EDAD
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FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.
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a. La carga financiera se define como la ratio entre las cuotas del préstamo (intereses

y amortizacion) y los ingresos netos.

patrimonio e ingresos (actuales o esperados en el futuro) fuesen relativamente elevados, cabria espe-

rar un efecto menos intenso, ya que dispondrian de mas recursos para absorber el cambio adverso.

En este sentido, resulta interesante estudiar también los niveles de renta, riqueza y edad de quienes

presentan una carga financiera comparativamente superior. Para ello, el cuadro 2 muestra la distribu-

cion por ingresos totales, por rentas del capital y de alquiler y por edades del cabeza de familia, de las

unidades familiares que se situaban en la decila superior extrema de acuerdo con sus pagos.

Los hogares que destinaban una mayor proporciéon de sus recursos corrientes al pago de la

deuda presentaban unos niveles de ingresos totales y de riqueza, aproximada por las rentas
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PERFIL DEL HOGAR CON LA CARGA FINANCIERA MAS ELEVADA (POR ENCIMA DEL PERCENTIL 90 CUADRO 2
DE LA DISTRIBUCION): INGRESOS, RENTAS DE CAPITAL Y DE ALQUILER Y EDAD DEL CABEZA DE FAMILIA

%

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Renta < p 25 469 | 4983 | 66.3 | 71.8 | 69.0 | 54.4 | 46.5

INGRESOS TOTALES (3) Renta entre p 25 y p 50 218 | 219 | 16.9 | 10.8 | 20.0 | 31.4 | 34.4

Renta entre p 50y p 75 2563 | 220 | 189 | 144 6.8 | 102 | 11.4

Renta a partir de p 75 6.0 6.8 2.9 3.1 4.2 4.0 7.8

o seopTa[ssepmc g < Te e e Far o Two o s
Y DE ALQUILER (a) entas de cap. y de alg. entre p yp . . . . . . .

Rentas de cap. y de alq. a partir de p 90 6.7 6.3 1.0 2.1 3.5 4.3 3.4

oo e [ IR
DE FAMILIA nlre 9oy 9 anos : : : : : : :

Mayor 55 afos 175 | 19.0 | 16.0 | 14.2 [ 16.1 159 | 16.2

FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

a.p 25,p 50, p 75y p 90 indican, respectivamente, los percentiles 25, 50, 75 y 90 de la distribucion de la variable analizada para el total de

la poblacion.

Conclusiones

del capital y de alquiler, relativamente reducidos, y sus cabezas de familia eran, mayoritaria-
mente, jOvenes o se encontraban en edades medias. Por lo que se refiere a la evolucion de
estas distribuciones, o mas relevante es el desplazamiento, en términos relativos, hacia valo-
res de renta por debajo de la mediana, pero hacia cotas mas altas de riqueza.

Ademas de rentas, riqueza y edad, otro indicador potencialmente relevante para valorar la
importancia de la presion financiera que experimentan los hogares que destinan una propor-
cion comparativamente elevada de su renta al pago de la deuda es su grado percibido de
dificultad para llegar a fin de mes. En el grafico 7 se recoge la evoluciéon en el porcentaje
de unidades familiares que indicaban tener ciertas dificultades en este sentido'? para distintos
valores de su carga financiera, asi como también de las que no tenian deudas. Se observa que
mientras que para las familias que presentaban una carga financiera mas moderada (por de-
bajo del 30% de los ingresos) no existian diferencias significativas en relacion con las que no
tenian créditos, para aquellas con una ratio por encima de dicho nivel el grado de dificultad
percibido era notablemente superior. Asimismo, otra caracteristica que se aprecia en el grafico
es que el indicador analizado muestra una trayectoria descendente independientemente de la
proporcion que se destina al pago de la deuda, lo que seguramente refleja las mejoras de
renta y de empleo durante el periodo analizado.

En definitiva, tanto el analisis basado en renta y riqueza como el basado en indicadores cualita-
tivos de presion financiera apuntan a que los hogares que presentaban, durante la muestra
analizada, niveles mas altos para la ratio de carga financiera disponian de un margen de manio-
bra relativamente mas reducido para absorber cambios imprevistos en las variables que influyen
sobre su capacidad de hacer frente al pago de la deuda, por lo que la sensibilidad de sus deci-
siones de gasto ante tales cambios era seguramente elevada. No obstante, la media de edad de
estas familias era también menor, lo que podria conllevar una menor dificultad relativa —basada
en unas mayores rentas futuras esperadas— para incrementar adicionalmente sus deudas.

En este articulo se ha estudiado la distribucion de la carga financiera de los hogares espafnoles
asociada a sus deudas por la compra de la vivienda principal, a partir de la informacion des-

12. Concretamente, se incluyen los hogares que indican tener dificultad o mucha dificultad.
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PORCENTAJE DE HOGARES CON DIFICULTAD PARA LLEGAR GRAFICO 7
A FIN DE MES

CON PREST. VIVIENDA Y CF < 30% (a)

CON PREST. VIVIENDA Y CF > 40% (a)

CON PREST. VIVIENDA Y 30% < CF < 40% ()
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FUENTE: Panel de Hogares de la Unién Europea.

a. CF indica carga financiera y se define como la ratio entre las cuotas del préstamo (intereses
y amortizacion) y los ingresos netos.

agregada que proporciona el PHOGUE. Los datos disponibles cubren solo el periodo
1994-2000 y el Panel no incluye variables que midan la cuantia de las deudas o el patrimonio
de las familias, por lo que la profundidad del andlisis —y, en consecuencia, la de las conclu-
siones que cabe extraer— ha sido, necesariamente, limitada. No obstante, los resultados
obtenidos apuntan una serie de regularidades de interés.

Asi, se ha mostrado cémo la carga financiera asociada a este tipo de préstamos se distribuia
de una manera dispersa entre el conjunto de la poblacién. Concretamente, mientras que mas
del 75% de los hogares no disponia durante el periodo analizado de deudas para financiar la
vivienda en la que residia, una proporcion no despreciable de familias dedicaba mas del 40%
de sus ingresos al pago de los créditos asumidos para dicho fin. Asimismo, la familia endeu-
dada representativa —entendida como la mediana de la distribucion— soportaba una carga
financiera que superaba en mas de cuatro veces la media del sector.

Por otro lado, la caracterizacion del perfil de las familias con un mayor nivel de carga financie-
ra indica que, en el periodo considerado, este segmento de la poblacion disponia de unos
niveles de renta y riqueza relativamente reducidos, lo que, en principio, limitaba su capacidad
para afrontar un posible cambio adverso en sus fuentes de ingresos o en los tipos de interés
sin necesidad de recurrir a una reduccion de sus gastos. No obstante, los cabezas de dichas
familias eran también comparativamente mas jovenes y, por tanto, podrian haber dispuesto de
un mayor margen de maniobra —basado en un potencial de crecimiento de sus rentas mas
elevado—, para recurrir adicionalmente a los mercados crediticios en el caso de que tales
perturbaciones adversas hubieran tenido lugar.

En todo caso, el andlisis y los resultados que se han presentado ilustran la relevancia del uso
de datos microeconémicos para el sector de los hogares para valorar de manera mas precisa
su posicidn patrimonial y, por tanto, la medida en la que determinadas perturbaciones podrian
terminar afectando a la evolucion de variables macroecondmicas importantes como el consu-
mo o la inversion residencial.

18.6.2004.
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