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Motivacion

Este articulo presenta distribuciones anuales de componentes de la riqueza y de la deuda agregadas
de los hogares en Espafia segun su renta y riqueza. Entre 2002 y 2020 se estiman distribuciones a
partir de las siete olas disponibles de la Encuesta Financiera de las Familias. Para el periodo 2021-
2022 se presentan predicciones.

Ideas principales

e [as cuentas distributivas de riqueza y deuda permiten conocer el reparto de la riqueza y la deuda
agregadas entre distintos grupos de hogares cuando se carece de informacidn a nivel microeconémico.

e Entre 2020 y 2022, el grupo de hogares de las dos quintilas inferiores de la distribucion de la renta
habria aumentado su participacion en el total de la riqueza en vivienda (0,6 pp) y en las deudas para
finalidades distintas a la adquisicién de vivienda (0,4 pp). Por otra parte, este grupo habria reducido su
participacion en depdsitos (0,2 pp), acciones (0,1 pp) y deuda para la adquisicion de vivienda (0,3 pp).

e Entre 2020 y 2022, los hogares de la decila superior de renta habrian reducido su participacién en el total
de la riqueza en vivienda (0,5 pp) y en las deudas para finalidades distintas a la adquisicion de vivienda
(1,1 pp), aumentando su participacion en depositos (0,5 pp) y deuda para la adquisicion de vivienda (1,2 pp).

Palabras clave

Hogares, desagregacion temporal, desigualdad, riqueza, vivienda, activos financieros, deuda,
depdsitos, fondos de inversion.

Codigos JEL
D31, E21, E27, G51.

Articulo elaborado por:

Lucia Cobreros Sandra Garcia-Uribe
EsadeEcPol Dpto. de Andlisis Estructural y Estudios
Center for Economic Policy Microeconémicos. Banco de Espafia

Marina Gémez-Garcia
Dpto. de Analisis Estructural y Estudios
Microeconémicos. Banco de Espafia


https://www.esade.edu/ecpol/es/perfil/lucia-cobreros-vicente/
https://www.bde.es/investigador/en/menu/people/research_staff_a/Garcia-Uribe__Sandra.html

Introduccion a las cuentas distributivas

Existe una fuerte demanda, desde organizaciones internacionales' y algunas &reas de la
investigacion econdémica, de informacion sobre codmo se reparte la riqueza y la deuda agregadas
de los hogares segun su renta y riqueza. En particular, es importante disponer de esta informacion
distribucional con mayor frecuencia y menor retraso que en el caso de los datos microeconémicos
de encuestas o fuentes administrativas®. Las llamadas «cuentas distributivas» vienen a cubrir
esta necesidad, ya que permiten hacer un seguimiento de la distribucion de la riqueza y la deuda
entre hogares cuando los datos microecondmicos no estan disponibles. Ademas, las cuentas
distributivas proporcionan informacién para el analisis de diferentes cuestiones econdémicas
relevantes, como es el caso de los estudios sobre las respuestas agregadas ante perturbaciones
en ahorro o endeudamiento basados en modelos macroecondmicos con agentes heterogéneos
(Battistini, Di Nino y Gareis, 2023).

Existen dos enfoques empiricos para la elaboracion de cuentas distributivas. El primero parte del
uso de datos administrativos de fuentes agregadas y desagregadas, pudiendo estas ultimas
incluir informacion tributaria®. Dado que la informacion fiscal no siempre contiene el valor
patrimonial de los diferentes instrumentos de riqueza y deuda de los individuos, este enfoque
estima el valor de cada instrumento capitalizando los ingresos fiscales que genera. Asi, se estima
el valor agregado de las acciones cotizadas capitalizando el flujo de dividendos. En el caso de
activos que no generan ingresos sujetos a tributacion, como la riqueza inmobiliaria o los fondos
de pensiones, se necesitan supuestos adicionales para estimar la distribucién de su valor
agregado. Este procedimiento calcula las distribuciones de riqueza agregada con una larga
perspectiva historica para diferentes sectores institucionales y paises de manera simultanea.
Recientemente se ha seguido este enfoque para elaborar indicadores de desigualdad en tiempo
real (véase Blanchet, Saez y Zucman, 2022, para Estados Unidos)*.

El segundo enfoque parte de informacidén microecondmica procedente de encuestas que
se asocia a los diferentes agregados de Cuentas Nacionales y Financieras y que puede
complementarse con otros datos administrativos. Dado que la informacion de encuestas no tiene
generalmente unalarga historia, el objetivo principal de este enfoque es el seguimiento actualizado
de las distribuciones de riqueza y deuda. Tanto la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed)
como el Banco Central Europeo han llevado a cabo una serie de estudios previos donde analizan
la correspondencia entre los datos microeconémicos y macroecondmicos. En este marco, se

1 Véase G20 Data Gaps Initiative |.16.

2 Por ejemplo, los resultados de la ola del Household Finance and Consumption Survey (una encuesta trienal que elaboran los paises
miembros del Eurosistema) correspondiente a 2021 se han hecho publicos en verano de 2023. En Espafa, el Panel de Hogares de
la Agencia Tributaria actualmente proporciona datos hasta 2019 (véase https://sede.agenciatributaria.gob.es/Sede/estadisticas/
muestras-datos-fiscales/panel-hogares.html).

3 Saezy Zucman (2016); Piketty, Saez y Zucman (2018); Piketty, Yang y Zucman (2019); Artola, Bauluz y Martinez-Toledano (2021),
y Blanchet y Martinez-Toledano (2023).

4 Estos resultados se publican en https://realtimeinequality.org/.
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utilizan las series macroecondémicas para interpolar y predecir las distribuciones de riqueza y
deuda en los periodos para los que no esta disponible la informacién microeconémica®. El trabajo
de la Fed presenta resultados trimestrales utilizando la Survey of Consumer Finances, el andlogo
en Estados Unidos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) producida en Espafa. La
metodologia del presente trabajo sigue este segundo enfoque®.

Este trabajo expone cuentas distributivas para los componentes de la riqueza total de mayor
peso y correspondencia conceptual con los agregados macroecondmicos disponibles (la riqueza
inmobiliaria, los depésitos, las acciones cotizadas y las deudas)’. Se analizan ademas los fondos
de inversion que, siendo menos comparables cuantitativamente®, han experimentado un elevado
grado de dinamismo desde 2020. Como resultado de la metodologia aplicada, se presentan
distribuciones anuales de riqueza y deuda observadas y estimadas a partir de la EFF entre 2002
y 2022 por grupos de hogares con distinta renta y riqueza neta. Para ello se combinan la EFF, las
Cuentas Financieras de la Economia Espafola (CFEE), el Boletin Estadistico (BE) y la Sintesis de
Indicadores Economicos del Banco de Espafia (SI).

Entre 2020 y 2022, el grupo de hogares de las dos quintilas inferiores de la distribucion de la renta
habria aumentado su participacion en la riqueza en vivienda y fondos de inversion, y reducido su
participacion en el valor de los depdsitos. Por lo que se refiere a deuda, el grupo situado en las
dos quintilas inferiores de la distribucion de la renta habria reducido su participacion en el total
de deuda para la adquisicién de vivienda y aumentado su participacion en el resto de deudas.
Las estimaciones también muestran que los hogares de la decila superior de renta, entre 2020 y
2022, habrian reducido su participacion en el total de la riqueza en vivienda, fondos de inversion
y acciones, aumentado su participacion en depdsitos y deuda para la adquisicion de vivienda, y
reducido su participacion en el resto de deuda.

Metodologia

El paso previo a la estimacion de cuentas distributivas para Espafia es establecer una
correspondencia entre las series agregadas macroecondmicas y la informacién contenida en
los datos microecondmicos, dado que los agregados se utilizan como predictor del valor de los
componentes de la riqueza y de la deuda que detenta cada grupo®.

5 \éase Batty et al. (2020); Ahnert, Kavonius, Honkkila y Sola (2020), y Engel, Riera, Grilli y Sola (2022). Para Espafa, véase Bover,
Garcia-Uribe, Gémez-Garcia, Velilla y Urcelay (de proxima publicacion).

6 Un supuesto comun en el primer enfoque es que todos los grupos de hogares obtienen el mismo retorno de sus activos, lo que
puede no ser siempre cierto (véase Fagereng, Guiso, Malacrino y Pistaferri, 2016).

7 Segun la EFF2020, los activos totales de los hogares son la suma del valor de la vivienda principal (41,7 %) y otras propiedades
inmobiliarias (27,8 %), negocios por cuenta propia (8 %), joyas y obras de arte (1,1 %), depdsitos (8,6 %), fondos de inversion (2,5 %),
acciones cotizadas (2,1 %), acciones no cotizadas y participaciones (3,1 %), planes de pensiones y seguros (2,9 %), renta fija (0,1 %)
y resto de activos financieros (2,2 %). En este andlisis cubrimos en torno al 82,6 % del valor total de los activos. Los activos que no
se comparan tienen una comparabilidad conceptual menor con las fuentes agregadas. Respecto al valor de la deuda, este articulo
considera la totalidad de los componentes incluidos en Cuentas Financieras.

8 La metodologia de este articulo descansa en la similitud entre los agregados de Cuentas Financieras de la Economia Espafiola y
los de la Encuesta Financiera de las Familias. Los agregados de la EFF de depdsitos o acciones cotizadas se corresponden en
mayor medida con los de Cuentas Financieras de la Economia Espafiola que los de fondos de inversion (véase Bover, Garcia-Uribe,
Gomez-Garcia, Velilla'y Urcelay, de proxima publicacion).

9 Véase Bover, Garcia-Uribe, Gdmez-Garcia, Velilla y Urcelay, de proxima publicacion.
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Cuadro 1
Comparacion de la dinamica de los agregados de la EFF con la de las fuentes macroeconomicas

Componentes Correlaciones de niveles (a) Correlaciones de tasas de variacion (b)
Riqueza en vivienda 0,94 0,95
Depdsitos 0,99 0,79
Fondos de inversion 0,96 0,84
Acciones cotizadas 0,81 0,76
Deuda para la adquisicion de vivienda 0,85 0,98
Deuda para finalidad distinta a la adquisicion de vivienda 0,79 0,83

FUENTE: Banco de Espafa: Boletin Estadistico, Cuentas Financieras de la Economia Espafola, Encuesta Financiera de las Familias y Sintesis de Indicadores.

a Correlacion de los niveles del agregado de cada componente principal de riqueza entre la EFF y la fuente macroeconémica correspondiente que se utiliza
para la estimacion entre 2002 y 2020.

b Correlacion de las tasas de variacion trienal del agregado de cada componente principal de riqueza entre la EFF y la fuente macroecondémica correspondiente
que se utiliza para la estimacion entre 2002 y 2020.

Una primera caracteristica a destacar de la metodologia utilizada para este articulo es que no se
impone como restriccion del modelo que la riqueza y la deuda totales que declaran los hogares que
responden a la EFF coincidan con los totales correspondientes en las Cuentas Financieras u otras
fuentes agregadas, como la Sintesis de Indicadores del Banco de Espafna. La alternativa consistiria
en repartir de algin modo la diferencia entre el valor agregado reportado en la encuesta y el de los
agregados correspondientes entre los hogares, si bien los resultados en este caso pueden ser muy
sensibles a pequefias variaciones en los supuestos'®. A pesar de que existe cierta discrepancia
entre las series agregadas construidas con la EFF y las fuentes macroecondmicas, las
correlaciones entre los niveles de ambas variables exceden el 94 % para vivienda, fondos de inversion
y depdsitos, y estan entre el 79% y el 85 % para acciones cotizadas y deudas (véase cuadro 1).

El método utilizado usa en un primer paso los datos de las siete olas de la EFF para obtener
medidas del valor agregado que posee cada grupo de renta y riqueza neta en los componentes
de la riqueza y la deuda analizados. En un segundo paso, el valor agregado de cada grupo se
relaciona con el agregado proveniente de las fuentes macroecondémicas mediante modelos de
regresion lineal (Chow y Lin, 1971). Como resultado, se obtienen interpolaciones de los agregados
de cada grupo en los momentos en los que no hay informacién distribucional y predicciones a
partir de la ultima observacion disponible de la EFF. El apéndice contiene los detalles de la
metodologia seguida. Una ventaja de este método es que utiliza toda la relacion temporal entre
las series microecondmicas y macroeconémicas para interpolar y extrapolar, en lugar de hacer
una simple interpolacion entre dos puntos temporales. La Fed esta implementando variaciones
de esta metodologia (Batty et al., 2020). En las siguientes paginas, y en linea con estudios previos,
se presentan estimaciones de cuentas distributivas para grupos de renta y riqueza neta.

Un apunte importante es que la literatura que estudia las cuentas distributivas no proporciona
medidas de precision de las estimaciones de manera sistematica. Una de las razones que lo

10 Véase Kennickell, Lindner y Fessler (2021).
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explican es que los trabajos existentes suelen combinar informacion de estadisticas que provienen
de distintas fuentes, lo que dificulta disponer de un marco comun para la elaboracién de
medidas de precision. Por ejemplo, los registros fiscales pueden no ser representativos de toda
la poblacién, y los conceptos en las encuestas pueden diferir de los correspondientes en los
agregados, por lo que se realizan ajustes estadisticos intermedios. Ademas, algunas de las
estimaciones intermedias se llevan a cabo con un numero reducido de observaciones. Un método
utilizado en ocasiones consiste en evaluar los errores de prediccion del modelo mediante la
diferencia entre las predicciones y las distribuciones observadas para un afio en concreto (Batty
et al., 2020). No obstante, de cara a la validacién, este procedimiento, para ser completamente
fiable, requiere de un periodo extenso de afos, no siempre disponible. En este articulo se
proporcionan determinados errores estandar en notas al pie'.

Resultados para algunos componentes de la riqueza real y la financiera

En este epigrafe se ilustra la evolucion de algunos componentes de la riqueza real y financiera segun
las fuentes agregadas'? y, a continuacion, se aplica la metodologia descrita para descomponer este
agregado entre grupos de renta y riqueza. En concreto, se considera la riqueza inmobiliaria y, dentro
de los activos financieros, los depdsitos, los fondos de inversion y las acciones.

La vivienda y otras propiedades inmobiliarias representaron en 2020 un 69,5 % del valor de los
activos totales de los hogares segun la EFF2020 (Banco de Espafa, 2022). Tras un ciclo acusado de
alza y posterior caida entre 2002 y 2013, el valor agregado de la vivienda segun la S| que elabora el
Banco de Espana crecio entre 2020 y 2022 un 12,2 % en términos nominales (véase grafico 1.a). El
grafico 1.b muestra que, entre 2011 y 2020, la participacion en la riqueza en vivienda de los hogares
de la decila superior de renta aumento del 24 % al 26,6 %, mientras que para los hogares de las dos
quintilas inferiores de la distribucion de la renta se redujo de un 24,5 % a un 19,5 %. Segun el modelo
estimado, entre 2020 y 2022, |la evolucion descendente de la participacion estimada de los hogares
de las dos quintilas inferiores se revertiria ligeramente y aumentaria 0,6 pp, hasta el 20,1 %, mientras
que la participacion del grupo superior de renta se reduciria en 0,5 pp'>.

Por grupos de riqueza neta, entre 2011 y 2020, la proporcion de riqueza en vivienda que poseian
los hogares cuya riqueza neta era mayor que la del 90 % restante pasé del 33,2 % al 38,5 %, un
aumento de 5,3 pp. Entre 2002 y 2011, la participacidn en el agregado de riqueza en vivienda de
la decila superior de riqueza neta habia aumentado 3 pp. A su vez, entre 2011 y 2020, los hogares

11 Para el célculo de los errores estandar de la prediccion del valor agregado del activo o deuda de cada grupo se utilizan las
expresiones analiticas de la matriz de varianzas y covarianzas de las estimaciones de las series de alta frecuencia de Quilis (2001).
Los errores estandar de las participaciones se estiman aplicando el método delta. Dada la longitud de las series, no se discute si
los cambios son estadisticamente significativos.

12 La informacion de la Sl sobre «Riqueza inmobiliaria. Vivienda» de los hogares se utiliza como instrumento para la riqueza en
vivienda. Las series de CFEE sobre depdsitos, acciones cotizadas y participaciones en fondos de inversion y acciones de
sociedades de inversion de los hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH) se utilizan como
instrumentos para depdsitos, acciones cotizadas y fondos de inversion.

13 El error estandar de la participacion en la distribucion de la riqueza inmobiliaria en 2022 es de 0,19 pp para el grupo superior de
renta y de 0,14 pp para el grupo inferior de renta. Por tanto, los cambios estimados entre 2020 y 2022 representarian algo mas
de dos errores estandar de cada grupo.
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Gréafico 1
Riqueza en vivienda

1.a Riqueza inmobiliaria en vivienda, hogares (a)
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1.b Cuentas distributivas de riqueza en vivienda, por grupos de renta (b)

% acumulado

100 71 Mayor que percentil 90
90
80 @ Entre percentiles 80 y 90
70 Entre percentiles 60 y 80
:g I B Entre percentiles 40 y 60
40 | B Menor que percentil 40
30
20
10
0
N M YT W O N ® O rr N ® T W O N~ O O O r
8 &8 © @ © 8 © & r r r r = " r = - = & &
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
(V) N N (V) (V) N (8] (V) N N [sV) [sV) N N (V) N N (V) (V) N N
Afos

1.c Cuentas distributivas de riqueza en vivienda, por grupos de riqueza neta (b)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Sintesis de Indicadores, publicacion trimestral del Banco de Espafia. Valores correspondientes al dltimo trimestre de cada afo.

b Distribucion del valor de la riqueza en vivienda de la EFF por grupos de renta (panel b) o riqueza neta (panel c). Los valores correspondientes a los
puntos son observados por medio de la EFF y el resto de valores anuales son estimaciones realizadas mediante el método de desagregacion .
temporal de Chow y Lin (1971), donde los valores previos a 2020 son interpolaciones y los posteriores a este afio extrapolaciones.

DESCARGAR
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cuya riqueza neta era inferior a la del 50% de la poblacion pasaron de poseer el 20,3 % de
la riqueza en vivienda al 14,9 %. Segun las estimaciones del grafico 1.c, en 2022, los hogares con
riqueza por debajo de la mediana aumentarian su participacién en la riqueza inmobiliaria, pasando
a poseer el 15,7 % de la riqueza en vivienda, mientras que aquellos cuya riqueza neta superaba
el percentil 90 de la distribucién tendrian en torno al 36,7 %, un porcentaje inferior en 1,8 pp al
observado en 2020.

Los activos financieros representan un 21,4 % de los activos totales de los hogares segun la
EFF2020. Este analisis se centra en aquellos activos financieros con mayor correspondencia
conceptual con los agregados: los depdsitos y las acciones cotizadas. Ademas, como se
menciona en el epigrafe de metodologia, y por su crecimiento durante el periodo comprendido
entre 2020 y 2022, se consideran los fondos de inversion.

Los depdsitos representan un 8,6 % de los activos totales de los hogares (EFF2020). Segun las
CFEE, los depdsitos bancarios en manos de los hogares han sido uno de los activos que mas han
crecido (en términos nominales) entre 2020 y 2022: un 9,6 %. Entre 2017 y 2020, los hogares de
la decila superior de renta aumentaron su participacion en depdésitos desde el 28,1 % en 2017
hasta el 30,3% en 2020. En cambio, las dos quintilas inferiores de renta pasaron de una
participacion en el valor agregado de los depésitos del 15,6 % a una del 15,4 % (véase grafico 2.b).
El modelo predice una continuacion de este proceso, ya que la participacion de las dos quintilas
inferiores de renta en el valor de los depdsitos se habria reducido en torno a 0,2 pp entre 2020 y
2022 (véase grafico 2.b). A su vez, el 30,8% del valor agregado de los depdsitos en 2022
provendria de la decila superior de renta, un aumento de 0,6 pp respecto a 2020™. El 54 %
restante corresponderia a los hogares con rentas superiores a la mediana e inferiores al percentil 90,
quienes habrian reducido su participacion en 0,4 pp desde 2020.

Los fondos de inversién representaban a finales de 2020 un 2,5% de los activos totales de los
hogares, segun la EFF2020. El gréafico 3.a muestra la evolucion del valor agregado en fondos de
inversion de los hogares, el cual aumentd entre 2020 y 2022 un 7,8 % en términos nominales.
Entre 2017 y 2020, la participacién de la decila superior de renta en el valor agregado de los
fondos de inversion pasoé de un 47,2 % a un 56,4 %, un aumento (9,2 pp) superior al aumento de
la participacion de este grupo en los depdsitos (2,2 pp). En cambio, la participacion de las dos
quintilas inferiores cayo del 11,6 % al 6,3 % entre 2017 y 2020. La estimacién para el periodo
2020-2022 sugiere que este proceso se revertiria parcialmente, ya que los hogares de las dos
quintilas inferiores de renta pasarian de tener un 6,3 % en 2020 a un 7,4 % en 2022 (un aumento
de 1,1 pp), mientras que el valor de los fondos de inversién en manos de los hogares de la decila
superior de renta habria pasado de un 56,4 % a un 55,8 % (una reduccion de 0,6 pp)'®. Por grupos

14  El error estandar de la participacion del grupo superior de renta en los depdsitos en 2022 es de es 0,26 pp, por 0,22 pp para las
dos quintilas inferiores de renta. Por tanto, el cambio en la participacion estimada en los depdsitos por parte del grupo de renta
mas alta entre 2020 y 2022 (0,6 pp) representaria mas de 2 errores estandar. La magnitud de la caida estimada del grupo de
renta inferior (0,2 pp) seria alrededor de 1 error estéandar de la prediccion para 2022.

15 El error estandar de la participacion en el agregado de los fondos de inversion en 2022 es de 0,16 pp para el grupo superior de
renta y de 0,84 pp para el grupo inferior de renta. Por tanto, los cambios estimados entre 2020 y 2022 para el grupo de mayor
renta representarian al menos dos errores estandar, y 1,4 para el inferior.
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Grafico 2
Depdsitos

2.a Depositos, hogares e ISFLSH (a)
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2.b Cuentas distributivas de depdsitos, por grupos de renta (b)
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2.c Cuentas distributivas de depdsitos, por grupos de riqueza neta (b)
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a Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, publicacion trimestral del Banco de Espafia. Suma de depdsitos transferibles y otros depdsitos,
activo de los hogares e ISFLSH. Datos referentes al dltimo trimestre del afio.

b Distribucion del valor total de depdsitos bancarios de la EFF por grupos de renta (panel b) o riqueza neta (panel c). Los valores correspondientes a
los puntos son observados por medio de la EFF y el resto de valores anuales son estimaciones realizadas mediante el método de desagregacion
temporal de Chow y Lin (1971), donde los valores previos a 2020 son interpolaciones y los posteriores a este afio extrapolaciones.
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Grafico 3
Fondos de inversion

3.a Participaciones en fondos de inversién y acciones
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3.b Cuentas distributivas de fondos de inversion, por grupos de renta (b)
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3.c Cuentas distributivas de fondos de inversion, por grupos de riqueza neta (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Cuentas Financieras de la Economia Espafola, publicacion trimestral del Banco de Espafa. Saldo del valor consolidado de participaciones en
fondos de inversion y acciones de sociedades de inversion, activo de los hogares e ISFLSH. Datos referentes al ultimo trimestre del afio.

b Distribucién del valor total de fondos de inversion de la EFF por grupos de renta (panel b) o riqueza neta (panel c). Los valores correspondientes a
los puntos son observados por medio de la EFF y el resto de valores anuales son estimaciones realizadas mediante el método de desagregacion @
temporal de Chow y Lin (1971), donde los valores previos a 2020 son interpolaciones y los posteriores a este afo extrapolaciones.
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de riqueza neta, en 2022 un 79,2 % del valor de este activo estaria concentrado en la decila
superior de riqueza neta y un 2 % entre el 50 % de hogares con menor riqueza neta.

El ultimo activo financiero considerado son las acciones cotizadas, que representan un 2,1 % de los
activos totales de los hogares de acuerdo con la EFF2020. El grafico 4.a muestra la evolucion del
valor agregado del saldo en acciones cotizadas en manos de los hogares desde 2002, cuyo valor
aumento entre 2020 y 2022 un 4 % en términos nominales. Entre 2020 y 2022, el modelo estima que
los hogares de la decila superior de renta reducirian su participacion en el valor de las acciones
cotizadas desde un 66,9% a un 65%, mientras que los hogares de las dos quintilas inferiores
apenas reducirian su posicion en 0,1 pp. Por tanto, los hogares con rentas entre los percentiles 40 y
90 son los que aumentarian en torno a 2 pp su peso en este activo financiero en el periodo 2020-
2022. A su vez, en 2022 los hogares de la decila superior de riqueza neta acumularian un 86,2 % del
agregado, mientras que los hogares de la mitad inferior poseerian en torno al 2 %.

Resultados para los componentes de la deuda

La deuda contraida para la adquisicion de propiedades inmobiliarias representaba un 84 % de la
deuda pendiente total de los hogares segun la EFF2020. El grafico 5.a muestra la evolucién de
la deuda agregada para la adquisicidon de vivienda segun el BE desde 2002, cuyo valor varié tan
solo un 0,9 % entre 2020 y 2022 (en términos nominales). Entre 2011 y 2020, la participacion en
el endeudamiento para la adquisicion de vivienda de la decila superior de renta aumenté de
20,2% a 25,2 %, mientras que entre los hogares de las dos quintilas inferiores de renta la
participacion se redujo del 15,2% al 13,8 % (véase grafico 5.b). Entre 2020 y 2022, el modelo
estima una continuacién de este proceso, con un aumento de la participacion en la deuda para
la adquisicion de vivienda del grupo superior de renta de 1,2 pp y una disminucién del grupo
inferior de 0,3 pp. En este sentido, la deuda para la compra de vivienda seguiria acumulandose
sobre todo en la decila superior de renta.

El grafico 6.a muestra la evolucion del valor agregado de la deuda pendiente para otras finalidades
diferentes a la adquisicion de vivienda'® segun el BE desde 2002, cuyo valor aumentd (en términos
nominales) un 0,8 % entre 2020 y 2022. El grafico 6.b muestra que la proporcion de deuda para
otras finalidades que ofrecen los hogares de las dos quintilas inferiores de renta habria aumentado
entre 2008 y 2020 desde un 12,5 % a un 20,3 % y se habria reducido para los hogares de la decila
superior desde un 24,8 % a un 22,6 %. Para 2022, el modelo estima una continuacién de este
proceso, con un aumento del endeudamiento para los hogares del grupo inferior de renta y una
reduccidn para el grupo superior de en torno a 0,4 pp y 1,1 pp, respectivamente.

Por grupos de riqueza neta, los resultados difieren. En 2014, los hogares con riqueza inferior a la
mediana alcanzaron el 59,6 % del valor total de la deuda para la adquisicidon de vivienda (véase

16 La deuda para otras finalidades incluye todo tipo de deuda contraida con entidades financieras distinta de la deuda para la
adquisicion de vivienda. Por ejemplo, entre otras, se incluyen hipotecas para la adquisicion de propiedades inmobiliarias no
destinadas a la vivienda, hipotecas para otros fines diferentes, deudas con tarjetas de crédito o deudas personales para la
adquisicion de vehiculos.
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Gréfico 4
Acciones cotizadas

4.a Acciones cotizadas, hogares e ISFLSH (a)
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4.b Cuentas distributivas de acciones cotizadas, por grupos de renta (b)
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4.c Cuentas distributivas de acciones cotizadas, por grupos riqueza neta (b)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Cuentas Financieras de la Economia Espafiola, publicacion trimestral del Banco de Espafa. Saldo de acciones cotizadas, activo de los hogares
e ISFLSH. Datos referentes al tltimo trimestre del afio.

b Distribucién del valor total de acciones cotizadas de la EFF por grupos de renta (panel b) o riqueza neta (panel c). Los valores correspondientes a
los puntos son observados por medio de la EFF y el resto de valores anuales son estimaciones realizadas mediante el método de desagregacion @
temporal de Chow y Lin (1971), donde los valores previos a 2020 son interpolaciones y los posteriores a este afo extrapolaciones.
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Gréfico 5
Deuda para la adquisicion de vivienda
5.a Crédito para la adquisicion de vivienda, hogares (a)
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5.b Cuentas distributivas de deuda para la adquisicion de vivienda, por grupos de renta (b)
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FUENTE: Banco de Espanha.
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Cuentas distributivas de deuda para la adquisicion de vivienda, por grupos de riqueza neta (b)
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a Boletin Estadistico. Entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito (EFC). Total crédito y total créditos dudosos a otros sectores
residentes por finalidades, detalle por funcion de gasto a hogares, adquisicion de vivienda. Datos referentes al dltimo trimestre del afio.

b Distribucion del endeudamiento para la adquisicion de vivienda de la EFF por grupos de renta (panel b) o riqueza neta (panel ¢). Los valores
correspondientes a los puntos son observados por medio de la EFF y el resto de valores anuales son estimaciones realizadas mediante el método de
desagregacion temporal de Chow y Lin (1971), donde los valores previos a 2020 son interpolaciones y los posteriores a este afio extrapolaciones.
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Grafico 6
Deuda para finalidades distintas a la adquisicion de vivienda

6.a Crédito para finalidades distintas a la adquisicion de vivienda, hogares (a)
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6.b Cuentas distributivas de deuda para finalidades distintas a la adquisicion de vivienda, por grupos de renta (b)

% acumulado

100 71 Mayor que percentil 90
gg [ Entre percentiles 80 y 90
70 Entre percentiles 60 y 80
Zg L : B Entre percentiles 40 y 60

M Menor que percentil 40

2003
2004
2005
2006

[aY)
o
o
N

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

>
=13
o
12}

6.c Cuentas distributivas de deuda para finalidades distintas a la adquisicion de vivienda, por grupos de riqueza neta (b)
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a Boletin Estadistico. Entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito (EFC). Total crédito y total créditos dudosos a otros sectores
residentes por finalidades, detalle por funcién de gasto a hogares, diferencia entre el total y el destinado a adquisicion de vivienda. Datos referentes

al ultimo trimestre del afo.

b Distribucion del endeudamiento para finalidades distintas a la adquisicion de vivienda de la EFF por grupos de renta (panel b) o riqueza neta (panel ¢). Los
valores correspondientes a los puntos son observados por medio de la EFF y el resto de valores anuales son estimaciones realizadas mediante el método
de desagregacion temporal de Chow y Lin (1971), donde los valores previos a 2020 son interpolaciones y los posteriores a este afio extrapolaciones.
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grafico 5.c). A partir de ese afo, los hogares con menor riqueza neta experimentaron un descenso
en el porcentaje de deuda para la adquisicion de vivienda, llegando al 45,6 % en 2020. En cambio,
los hogares con riqueza neta entre los percentiles 50 y 90 de la distribucion habrian aumentado
su peso en este tipo de endeudamiento durante el mismo periodo, pasando de un 29,9 % a un
42,5 %. Las estimaciones para 2022 indican que la distribucidon de la deuda para la adquisicion
de vivienda seguiria en esta senda de descenso para hogares de riqueza neta baja y ascenso
para hogares de riqueza neta media y alta. Respecto a la deuda para otras finalidades, los
hogares con riqueza neta por debajo de la mediana aumentaron su peso entre 2017 y 2020 desde
un 46,1 % a un 52 % (véase grafico 6.c). Las estimaciones indican que la participacion en la
deuda para otras finalidades por parte de los hogares que se encuentran en la parte inferior de
la mediana ascenderia hasta el 52,8 % en 2022.

Conclusiones

Las cuentas distributivas proporcionan una forma de seguimiento temporal de la distribucién de
la riqueza y de la deuda entre los diferentes grupos que conforman la poblacién de los hogares,
si bien suelen descansar en numerosos supuestos. Asi, en ausencia de informacién detallada y
actualizada sobre la riqueza y la deuda de cada hogar, un enfoque opta por capitalizar las rentas
fiscales, suponiendo cierto grado de homogeneidad de las tasas de retorno de los activos entre
distintos tipos de hogares. Por otro lado, el enfoque aqui utilizado no requiere que los agregados
microecondmicos coincidan en su totalidad con los macroeconémicos, por lo que surge la
pregunta de cual seria la mejor manera de conciliar ambas magnitudes y de repartir estas
diferencias.

Las estimaciones presentadas en este articulo muestran la evolucién entre 2020 y 2022 de la
participacion de los distintos grupos de renta y riqueza neta en los principales componentes
de la riqueza y el endeudamiento. En concreto, entre 2020 y 2022, el grupo de hogares de las
dos quintilas inferiores de renta habria aumentado su participacion en la riqueza en vivienda
(0,6 pp) y fondos de inversion (1,1 pp) y la habria reducido en depdsitos (0,2 pp), acciones
(0,1 pp) y en el valor de la deuda para la adquisicion de vivienda (0,3 pp), aumentandola en las
deudas destinadas a fines distintos a la adquisicidon de vivienda (0,4 pp). Las estimaciones
también muestran que los hogares cuya renta se sitla en la decila superior de renta habrian
reducido entre 2020 y 2022 su participacion en el total de la riqueza en vivienda (0,5 pp), fondos
de inversidn (0,6 pp) y acciones cotizadas (1,9 pp), aumentandola en depdsitos (0,5 pp) y deuda
para la adquisicion de vivienda (1,2 pp) y reduciéndola en el resto de deuda (1,1 pp). No obstante,
estos hogares poseen un mayor porcentaje de todos los activos y, en especial, los de mayor
rentabilidad y riesgo. Asi, se estima que poseian en 2022 un 56 % de los fondos de inversion y
un 75% de las acciones cotizadas. Sin embargo, dada la relativamente corta dimension
temporal de las series de microdatos, y que no se han analizado todos los componentes de la
riqueza, los resultados deben interpretarse aun con cautela.

Las series anuales de distribucién de riqueza y deuda a partir de la EFF ofrecen ademas una
estimacion de cuentas distributivas para hogares espafioles desde 2002 bajo un conjunto
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reducido de supuestos. Estos resultados podran a su vez servir como referencia para evaluar
metodologias y supuestos alternativos en la elaboracién de este tipo de estadisticas para Espafia
en relacion con las ultimas dos décadas.
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APENDICE
Descripcién de la metodologia de desagregacién temporal

Tras conciliar los conceptos de riqueza, se aplica un método para la desagregacion temporal de
series basado en Chow y Lin (1971):

Yy =B'X
Xg=BgZ+Ug

donde Y, es la serie de microdatos agregados observada para el grupo de renta o riqueza g que
se quiere tanto interpolar como extrapolar —es decir, la serie trianual de agregados de la EFF por
grupos de renta o riqueza—, X, es la serie no observada de microdatos agregados a mayor
frecuencia —esto es, la serie anual de valores para el grupo g de la poblacion—, B’ es el vector
de coeficientes que selecciona valores de la matriz X, y Z es el instrumento mediante el que se
interpolaY paracadagrupoderentaoriquezag —esdecir, laserie de agregados macroeconémicos
que se observan con frecuencia anual—. El conjunto de supuestos que se aplicaes E (Uy)) =0y
Vg = E (UgUy), donde ug = agu, + + €4 1, donde a4 se estima conjuntamente con el resto de
parametros y se restringe a tomar valores entre [-1,1].

El modelo se estima mediante minimos cuadrados generalizados (GLS) utilizando las olas de la
EFF2002 a la EFF2020 (siete olas) y los datos anuales de las CFEE, la Sl y el BE entre 2002 y 2022.
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