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ElObservatorio delAhorro Familiar, promovido por la Fundacion
Mutualidad de la Abogacia y la Fundacion IE, nace con el
objetivo de llevar a cabo investigaciones pioneras con impacto
social en las areas relacionadas con el ahorroy la planificacion
financiera de los hogares (motivaciones y barreras que
incentivan o frenan el ahorro, sesgos de comportamiento,
educacion financiera, instrumentos de ahorro elegidos,
mejores practicas en distintos paises, consecuencias micro
y macroeconomicas de la distribucion del ahorro, consumo
vs. ahorro de los hogares, inversion financiera vs. inversion

inmobiliaria, finanzas de las familias, etc.).

Suintencidn es proporcionar una base solida de conocimientos
y de indicadores o indices desagregados sobre el ahorro de las
familias, que permita enriquecer el debate sobre las mejores
politicas econdmicas, fiscales, monetarias, etc., para promover

el ahorro, y las formas de sensibilizar a la sociedad sobre su

importancia.
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Carta de JOSE MARIA PALOMARES,

Director de la Fundacion Mutualidad de la Abogacia,
y de GONZALO GARLAND,

Vicepresidente Ejecutivo de la Fundacion IE.

Estimados lectores,

Para Fundacion Mutualidad de la Abogacia y Fundacion IE presentar el primer informe del
Observatorio del Ahorro Familiar representa un orgullo y todo un hito dentro de la mision
en la que nos hemos embarcado en el ultimo afio: fomentar e impulsar la cultura del ahorro
entre las familias espafiolas. Con la publicacion de este ambicioso informe -elaborado por un
grupo de investigadoras cualificadas de IE Business School, IE University y que ve la luz tras
largas jornadas de investigacion- aspiramos a consolidarnos como un actor esencial para la
divulgacion de este conocimiento en Espafia.

El informe “la resiliencia/vulnerabilidad de los hogares esparioles frente al COVID-19.
Disparidades en la distribucion y composicion del ahorro en el entorno europeo” es unico hasta
la fecha por su alcance, nivel de detalle y singularidad: incluye un analisis pormenorizado de la
Encuesta Financiera y de Consumo de las familias de seis paises de la 'zona euro’ -Alemania,
Bélgica, Espafia, Francia, Italia y Portugal- con conclusiones muy reveladoras. A través de esta
investigacion, pretendemos sensibilizar a la sociedad espafiola sobre la importancia del ahorro
familiar y la planificacion financiera -aun mas importante, si cabe, en tiempos de pandemia-;
asi como generar debate en la opinidon publica en torno a la gestion de la economia en
nuestros hogares. Y, en paralelo, elevar la problematica a las instituciones publicas para
promover cambios regulatorios con los que incentivar el ahorro y la planificacion financiera
de las familias en Espafa. El objetivo no es otro que derribar las barreras actuales, que han
generado un escenario de desigualdad.

Les invitamos a leer con interés las siguientes paginas y bucear en los diferentes aparatados del
informe para conocer la opinidon de las expertas académicos en una cuestion que Nos ocupa
y Nos preocupa a todos: el comportamiento de las familias respecto al ahorro. Solo juntos,
caminando de la mano todos los actores -publicos y privados- que conforman el sector
financiero, podremos construir un futuro econdmico mas seguro para nuestros hogares, en
un tiempo complejo y cambiante, como el que vivimos en tiempos de pandemia.

Muchas gracias a todos los lectores y a todos los profesionales del ambito académico que han
hecho posible el nacimiento de este documento. Esperamos, de corazon que la lectura sea
muy enriquecedora y provechosa para todos.

José Maria Palomares
Director de la Fundacion Mutualidad Abogacia

Gonzalo Garland
Vicepresidente Ejecutivo de la Fundacion IE
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INTRODUCCION

La situacion de emergencia sanitaria y economica sin precedentes que estamos viviendo a nivel
mundial debido a la pandemia ocasionada por el COVID-19 pone de relieve, mas que nunca, la
importancia que tiene fomentar el ahorro y la planificacion financiera en los hogares. Es priorita-
rio conocer el grado de resiliencia financiera (o grado de vulnerabilidad, en sentido contrario) de
los hogares previo a la pandemia para poder anticipar las consecuencias de la misma y orientar
mejor las medidas economicas y sociales. A raiz de esta situacion, la comunidad académica ha
alzado la voz, abogando por la necesidad imperiosa de promover politicas estructurales que
fomenten la planificacion financiera consciente por parte de
los hogares como mecanismo de resiliencia frente a futuras

A pesar de los paquetes
P paq crisis, véase Arellano y Cadmara (2020).

de medidas sociales y

economicas puestos en A pesar de los paquetes de medidas sociales y econdomicas
marcha por los gobiernos un  puestos en marcha por los gobiernos de los diferentes paises,
buen numero de hogares ha  entre ellos el de Espana, y por la Unién Europea, un buen nu-
experimentado una reduccion mero de hogares ha experimentado, y continuara haciéndolo
intensa de sus ingresos. en los proximos meses, una reduccion intensa de sus ingre-
sos. En Espafa el total de trabajadores afectados por ERTEs
ha ascendido a cerca de 3,4 millones. En algunos sectores
mas del 80% de los afiliados a la seguridad social han estado en dicha situacion. A su vez mas de
1 millon de trabajadores autonomos se ha acogido a la ayuda por cese de actividad. Si tenemos
en cuenta que la poblacion ocupada en Espafia se situa alrededor de los 18,5 millones de per-
sonas, al menos un cuarto de la poblacion ha sufrido una reduccion importante de sus ingresos

con ocasion de la emergencia sanitaria.

En situaciones como esta, resulta patente que la acumulacion de ahorro a lo largo del tiempo
(denominada en la literatura “riqueza”) constituye un excelente mecanismo de precaucion y
estabilidad financiera con el que los ciudadanos pueden compensar reducciones temporales de
ingresos. El analisis del estado de esta acumulacion de ahorro o nivel de riqueza que poseen los
hogares, previo a la situacion de la crisis originada por la pandemia, permite evaluar el grado de
resiliencia (y por tanto la vulnerabilidad en el sentido contrario) de las familias. La literatura lo hace
a través de la estimacion del tiempo que los hogares serian capaces de subsistir con sus ahorros
en el hipotético escenario de una falta total de ingresos, escenario que desgraciadamente no es
tan hipotético, sino bastante real para muchas familias, en las circunstancias actuales.



En Espana, las cifras historicas relativas al comportamiento de los hogares a lo largo del tiempo
en el ambito del ahorro, indican que las familias no cuentan con una cultura de ahorro adecuada
y que su conducta pone en riesgo la estabilidad financiera del hogar, y por tanto su bienestar.
En vez de acumular ahorro en los momentos de bonanza econdmica, los hogares espafioles
elevan su consumo, mientras que, ante circunstancias econdmicas adversas, elevan su tasa de
ahorro. Este comportamiento exacerba mas el ciclo econdmico, en vez de suavizarlo, y se ha
puesto especialmente de relieve durante la actual emergencia sanitaria (ver grafico 1.1). En el
segundo trimestre de 2020 la tasa de ahorro de los hogares espafioles se situaba en maximos
historicos, 22,5% de la renta bruta disponible. Si bien una parte de este incremento se deba sin
duda a la situacion de cierre econodmico de muchas de las opciones de consumo, especialmente
las referidas al ocio, es probable sin embargo que la mayor parte sea consecuencia directa de
la conducta activa del hogar, como ya pasara durante la anterior crisis econdmica. Las familias
espafiolas enfrentaron el 2008 con una tasa de ahorro que se situaba en el minimo historico y
que sin embargo se elevo sustancialmente con el comienzo de la crisis.

Grafico 1.1. Ahorro de los hogares espafioles. Porcentaje s/ renta disponible bruta trimestral.
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Fuente: INE *. Datos corregidos de efectos estacionales y calendario. Ultimo dato,
22 trimestre de 2020.

1 https://www.ine.es/daco/daco42/ctnfsi/ctnfsi0220.pdf



Para que el ahorro se constituya realmente en mecanismo de resorte social ante circuns-
tancias imprevistas, lo relevante no es solo el volumen total de ahorro que a nivel agregado
acumulen los hogares en los momentos algidos del ciclo econdmico, sino también que este
ahorro acumulado se distribuya entre todos los estratos de la sociedad. Las consecuencias
economicas y sociales seran muy distintas si el ahorro se concentra en un numero reducido
de familias en lugar de estar distribuido ampliamente entre el conjunto de todas ellas. Por ello,
desde las instituciones, no solo es necesario fomentar el ahorro, sino mas aun, promover que
aquellas familias con menores recursos socio-economicos (renta, educacion, etc.) dispongan
de la posibilidad y los incentivos adecuados para dedicar una parte de su renta al ahorro. Pe-
querias tasas de ahorro sostenidas en el tiempo por parte de los hogares, generan diferencias
importantes en la acumulacion de riqueza de estos.

En base a estas premisas, el presente trabajo de investigacion trata de anticipar en qué medida
y con qué alcance, el ahorro acumulado por los hogares espafioles, su riqueza, va a constituir
un mecanismo de resorte para afrontar la actual crisis sanitaria-econdmica. Para ello se ana-
liza el ahorro que los hogares espafioles tienen invertido en activos financieros (incluidos los
depdsitos) examinando la mayor o menor desigualdad en la distribucion de este ahorro entre
las familias, y contrastando su situacion con la de los hogares de otros cinco paises europeos:
Alemania, Bélgica, Francia, Italia y Portugal. Como complemento a esta aproximacion basada
en el ahorro financiero, se analiza el ahorro que las familias tienen materializado en inmuebles.
Se examina qué proporcion de hogares cuenta con la propiedad de su vivienda habitual o de
otra vivienda, y si éstas, estan libres o no de cargas hipotecarias, ya que la inversion inmobilia-
ria cuando esta libre de cargas, o estas son inferiores a su valor real, puede también reducir la
vulnerabilidad del hogar a través de diferentes mecanismos: (i) reduciendo los gastos del hogar
en la cuantia que implicaria pagar un alquiler; (ii) aportando liquidez al hogar si se hipotecara,
y en el caso de no ser la vivienda habitual, también a través de un posible alquiler; (iii) y final-
mente transformandose en dinero mediante la venta. A partir de ambos conceptos de riqueza
o materializacion del ahorro, financiero e inmobiliario, se estima la resiliencia (vulnerabilidad)
de los hogares frente al COVID-19.

Los datos empleados en esta investigacion proceden de diversas fuentes: (i) la Encuesta Finan-
cieray de Consumo de las Familias o Household Finance and Consumption Survey (HFCS) que
es coordinada y gestionada por el Banco Central Europeo y que constituye la base de la mayor
parte de los analisis que realizamos; (ii) y las estadisticas de la OCDE, Eurostat, e INE, cuyos
datos empleamos para analizar con mayor profundidad o poner en perspectiva e interpretar
mejor los resultados encontrados.



A partir del diagndstico que se realiza sobre la resiliencia (vulnerabilidad) con la que cuentan los
hogares espafioles para afrontar la crisis del COVID-19, que ya anticipamos es desalentador,
reflexionamos sobre cuales son las preguntas que todavia quedan pendientes y cuya respuesta
sera esencial encontrar, a partir de nuevas investigaciones, para facilitar el disefio de acciones
que promuevan una verdadera cultura transversal del ahorro en los hogares espafoles, que
alcance a todos los estratos de la sociedad. Tal y como indican los postulados de la economia
conductual, para conseguir un cambio de conducta no bastara con informar y aconsejar, pues
en los comportamientos intervienen un complejo conjunto de factores psicoldgicos, sociales
y contextuales (conocimientos, actitudes, creencias, interaccion social, entorno, personalidad,
etc.) sobre los que habra que actuar.

Los restantes apartados de este trabajo se organizan en base a los siguientes epigrafes. En la
seccion 2 describimos la encuesta Financiera y de Consumo a las Familias (HFCS) y apercibi-
mos las cautelas que es necesario contemplar a la hora de trabajar con la misma e interpretar
los resultados que de ella se obtienen para los distintos paises. El apartado 3 analiza - en los
seis paises europeos seleccionados, incluido Espafia - la situacion de los hogares con relacion
al ahorro financiero que poseen, asi como la mayor o menor desigualdad en la distribucion de
este ahorro en el conjunto de la sociedad. El apartado 4 presenta un examen sobre el ahorro
que las familias tienen materializado en propiedades inmobiliarias, y que también constituye
un elemento de resiliencia frente a la emergencia econdmica. En el apartado 5 se introduce
una propuesta que integra ambos tipos de riqueza para medir la resiliencia (vulnerabilidad) de
los hogares ante el COVID-19. Finalmente, el apartado 6 presenta las conclusiones, discusio-
nes y reflexiones finales del estudio.



IF] LA ENCUESTA FINANCIERA Y DE CONSUMO DE
LAS FAMILIAS (HFCS)

Para llevar a cabo la mayor parte de los analisis de este estudio se han empleado los micro
datos proporcionados por la HFCS, que es elaborada de forma descentralizada, por los 22 pai-
ses europeos que conforman la muestra de la encuesta, bajo una metodologia comun. Esta
encuesta es gestionada por el Banco Central Europeo, y hasta la fecha se han realizado tres
oleadas de la misma, en los afios 2011, 2014 y 2017 2.

Dadas las diferencias culturales e institucionales entre los distintos paises europeos, existe
cierta flexibilidad en la formulacion de las preguntas, por lo que, aunque las instituciones par-
ticipantes producen resultados armonizados para el conjunto de paises, no necesariamente
utilizan cuestionarios idénticos. Sin embargo, una plantilla de cuestionario comun sirve como
punto de referencia para los cuestionarios de los paises, asi como para establecer el resultado
deseado.

La HFCS consta de dos partes principales. La primera parte
En esta investigacion, se del cuestionario se refiere a preguntas relacionadas con los
miembros individuales del hogar, y cubre variables demo-
graficas para aquellos miembros mayores de 16 afios, como
su situacion laboral, sus ingresos, o sus derechos futuros de
pension. La otra parte contiene cuestiones relacionadas con
el hogar en su conjunto, e incluye preguntas sobre consumo
y ahorro, sobre la tenencia de activos inmobiliarios (incluida
la vivienda habitual) y su financiacion, y sobre la tenencia de

analizan los datos que se
refieren a la penetracion del
ahorro en los hogares de los
distintos paises y como estos
mantienen invertido

este ahorro.

activos financieros, entre otras variables.

En concreto, en esta investigacion, se analizan los datos que se refieren a la penetracion del
ahorro en los hogares de los distintos paises, y mas especificamente a como estos hogares
mantienen invertido este ahorro en dos grandes grupos diferenciados de activos: activos in-
mobiliarios (considerando entre ellos la vivienda habitual) y activos financieros, entre los que se
incluyen cualquier tipo de activo financiero (depositos, fondos, seguros de ahorro, acciones,
etc.). De entre todos los paises que contribuyen a la HFCS, seleccionamos para este estudio
seis de ellos, Alemania, Bélgica, Espana, Francia, Italia y Portugal, que en conjunto representan
el 80% de la poblacion y del PIB de la zona euro. El tamafio de la muestra para este conjunto
de paises asciende a cerca de 41.000 hogares. En algunos de los analisis se analiza también el
comportamiento agregado de los 19 paises que conforman la zona euro 3.

Paise >mania, Estonia, Irlanda, Grecia, Espafia, Francia, Italia, Chipre, Letonia

Lituania

L

Luxemburgo, Malta



A la hora de interpretar y comparar los resultados entre paises, sera necesario tener en cuenta
las diferentes caracteristicas institucionales y sociodemograficas de los distintos paises. Por
ejemplo, en términos de PIB per capita los paises seleccionados difieren de forma sustancial,
tanto en términos de valor absoluto del PIB per capita, como ajustado al poder adquisitivo,
considerando el nivel de precios de cada pais (ver grafico 2.1). Los ciudadanos de Alemania o
Bélgica disponen en media de un PIB per capita que dobla al de los ciudadanos en Portugal,
0 que supera en un 60% al de los espafioles, en un 40% al de los italianos, y en un 14% al de
los franceses. Y aunque en términos de PIB ajustado por paridad de poder adquisitivo las di-
ferencias se reducen, siguen siendo notables entre los distintos grupos de paises (Alemania y
Bélgica muestran un valor un 50% superior a Portugal, alrededor de un 30%-25% superior a
Espafia o Italia y mas de un 10% superior a Francia). Si tomasemos los salarios medios de los
ciudadanos de estos paises reflejarian estas mismas diferencias.

Grafico 2.1. PIB per capita en € e indice de PIB per capita ajustado por PPA en 2019.

PIB PER CAPITA EN EUROS - 2019 PIB PER CAPITA AJUSTADO POR PPA - 2019

ALEMANIA BELGICA FRANCIA TOTAL19  [TALIA ESPANA  PORTUGAL ALEMANIA  BELGICA FRANCIA  TOTAL19 ITALIA ESPANA  PORTUGAL

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-ac-
counts/data/main-tables). El indice PIB per capita ajustado por PPA toma valor 100 para la media del
conjunto de los 27 paises de la UE.

Otra de las cautelas que debe plantearse, se refiere al hecho de que la unidad de estudio en
la HFCS es el hogar, por lo que las diferencias en el tamafio del hogar en los distintos paises,
en cuanto a numero de miembros que lo componen, deben ser consideradas a la hora de
interpretar los resultados en un analisis comparado. Para ello, el estudio corrige los datos de
los hogares empleando la medida propuesta por la OCDE “unidades de consumo equivalente”,
que tiene en cuenta las economias de escala que se producen para determinados consumos
en el hogar y que asigna un peso de 1 al primer miembro de la familia, y solo de 0,5 a los si-
guientes (0,3 a los menores de 14 afos).



El Grafico 2.2 muestra la distribucion de los hogares de cada pais con relacion al tamafio
del hogar. Vemos como en paises como Espafia y Portugal los hogares de tamafio mayor
(tres o0 mas miembros) tienen una participacion elevada, mientras la presencia de hogares
unipersonales es muy reducida, y por el contrario en paises como lItalia y Bélgica la tasa de
hogares unipersonales es muy elevada en detrimento de la de hogares de mayor tamafio.
Por ello es importante considerar esta variable en la interpretacion de los datos.

Grafico 2.2. Distribucion de los hogares en base al numero de miembros en la familia.

PORCENTAJE DE HOGARES POR N2 DE MIEMBROS
H]l m2 m3 m4+

ITALIA BELGICA FRANCIA TOTAL-19 ALEMANIA ESPANA PORTUGAL

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Por otro lado, el grafico 2.3 presenta la distribucion de los hogares con relacion a la edad de
la persona de referencia del mismo. Espafia e ltalia tienen una poblacion de hogares mas en-
vejecida (en alrededor de un 45% del total, la persona de referencia es mayor de 65 afios). En
contraste los hogares franceses son los menos envejecidos (solo el 28% del total son hogares
donde la persona de referencia supera los 65 afios), siendo Francia a su vez, el pais que mayor
tasa de hogares jovenes registra (la persona de referencia tiene menos de 35 afios en el 12% de
los hogares). Llama la atencion la escasa participacion en Espafia, Italia y Portugal de los hogares
jovenes, en los que la persona de referencia tiene menos de 35 afios, con una tasa que apenas
llega al 5% del conjunto de los hogares. Probablemente esta caracteristica diferencial entre los
paises del sur de Europa y los de mas al norte, sea reflejo en parte de un concepto de familia
muy arraigado en la Europa del sur, pero también de la mayor dificultad que los jovenes tienen
en estos paises para acceder a la vivienda.



Grafico 2.3. Distribucion de los Hogares en base a la edad de la persona de referencia.

PORCENTAJE DE HOGARES POR EDAD DE LA PERSONA DE REFERENCIA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Finalmente es importante sefialar que, aunque la metodologia usada en la HFCS es comun y
la muestra por pais esta designada para garantizar la representatividad de los resultados, tanto
para el pais como para la zona euro, existen discrepancias en el muestreo realizado para los
hogares de mayor nivel de riqueza/renta. Algunos paises realizan un sobre-muestreo de este
segmento, que es el que mayormente participa en el sector financiero, para garantizar que la
encuesta refleje el comportamiento de los inversores. Este sobre-muestreo debe ser corregi-
do a la hora de obtener los valores agregados de las variables que conforman la base de datos,
mediante unas determinadas ponderaciones que lo compensan, para que los resultados sean
representativos. No obstante, a pesar de ello, la interpretacion de los resultados debe hacerse
con prudencia, especialmente cuando se compran resultados entre paises. El Grafico 2.4 pre-
senta la distribucion de hogares en la muestra en base a su renta o nivel de ingresos.



Grafico 2.4. Distribucion de los hogares por nivel de ingresos.
PORCENTAJE DE HOGARES POR INGRESO
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Efectivamente paises como Alemania, Francia y Bélgica y en menor medida Espafa, cuentan
con una mayor representacion en la muestra de hogares de rentas altas, que va mas alla de la
mayor renta per capita de estos paises 4. Por el contrario, esto no pasa en Italia y Portugal, como
consecuencia de que estos paises no realizan un sobre-muestreo de este segmento de hogares.

En el grafico 2.5 se presenta la distribucion de los hogares en base al nivel de educacion de la
persona de referencia, que segun la literatura esta estrechamente relacionado con el nivel de
ingresos. Efectivamente dicha distribucion esta correlacionada con la que encontramos para el
nivel de ingresos, y los paises con mayor proporcion de hogares de rentas altas son también los
que mas proporcion tienen de hogares con educacion superior en la muestra.

4 Dicha afirmacion se basa en el desarrollo de analisis que comparan los niveles de ingresos de los hogares de la muestra,
con los salarios medios y la renta per capita del pais, y que tienen en cuenta a su vez el tamario de los hogares. No se
incluyen los mismos en el estudio por limitaciones de espacio, pero estan disponibles si se solicita



Grafico 2.5. Distribucion de hogares en base al nivel de educacion de la persona de referencia.

PORCENTAJE DE HOGARES POR NIVEL DE EDUCACION DE LA PERSONA DE REFERENCIA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Por ello, a la hora de interpretar los resultados, es conveniente tener en mente todas estas
cautelas derivadas tanto del muestreo, como de las distintas caracteristicas sociales, econo-
micas y culturales de cada pais.



B EL AHORRO “FINANCIERO” CON EL QUE LOS
HOGARES ESPANOLES AFRONTAN LA CRISIS DEL
COVID-19

Hasta la fecha han sido muy pocos los analisis académicos que se han realizado sobre la ca-
pacidad de los hogares para afrontar la crisis del COVID-19 desde el punto de vista del ahorro
acumulado o riqueza que poseen, y no solo desde la perspectiva de la pérdida del ingreso
laboral. Una excepcion es el trabajo de Gambacorta et al. (2020) que analiza si los hogares son
capaces de permanecer por encima del umbral de la pobreza (renta disponible equivalente
superior al 60% de la media nacional °) con su ahorro acumulado o riqueza, durante un perio-
do de tres meses, ante la adversidad de perder cualquier otra fuente de ingreso. Aquellos que
Nno son capaces de permanecer por encima de dicho umbral
son denominados por los autores "hogares financieramente

Partiendo de los datos }
pobres”.

de la HFCS, obtenemos

la distribucion del ahorro Para determinar dicha situacion, estos autores se centran

acumulado por los hogares  exclusivamente en el examen de los activos que consideran

que esta materializado en mas liquidos, depdsitos, bonos y acciones cotizadas, exclu-

cualquier tipo de activo yendo por ejemplo fondos de pensiones y seguros de vi-

financiero. da-ahorro. Desde nuestro punto de vista esta aproximacion

adolece de una limitacion importante, que es la no consi-

deracion de activos financieros, que aun no siendo liquidos,

como los fondos de pensiones y una parte importante de los seguros de ahorro-vida, contie-

nen opciones que permiten convertirlos en liquidez ante situaciones adversas (pérdida de em-

pleo, enfermedad grave, etc.) y que, por tanto, en nuestra opinion deberian incluirse. Nuestro

estudio difiere en este sentido, ya que, a la hora de analizar la capacidad acumulada de ahorro

de los hogares frente a la crisis, consideramos todo el conjunto de activos financieros en los
que puede estar invertido el ahorro de las familias.

Partiendo de los datos de la HFCS, obtenemos la distribucion del ahorro acumulado por los
hogares que esta materializado en cualquier tipo de activo financiero y que en la encuesta son
clasificados en los siguientes: depdsitos, dinero en metalico, fondos de inversion, fondos de
pensiones y seqguros de vida-ahorro, bonos, acciones cotizadas, y otros activos financieros. Es
importante sefialar que entre el 95% y 100% de los hogares de los paises analizados posee en
alguna cuantia, al menos uno de estos activos financieros.

bor la Comision Europea en su estrategia Europa 2020. La OCDE situa el umbral de




La tabla 3.1 muestra los valores mediano y medio del ahorro financiero de los hogares en cada
pais. La mediana o valor mediano es el valor que indica que el 50% de los hogares en cada pais
cuenta con ahorros superiores a esa cuantia, mientras que, para el otro 50%, el ahorro finan-
ciero acumulado es inferior a la misma. Es un valor que representa mejor el comportamiento
de los hogares que el valor medio, ya que este ultimo puede estar distorsionado por la existen-
cia de un numero reducido de hogares en posesion de una riqueza financiera exageradamente
alta o excesivamente baja.

Tabla 3.1. Valores medio y mediano de la distribucion del ahorro financiero de los hogares
(datos en €).

AHORRO FINANCIERO

Bélgica 25.800 90.100
Alemania 16.900 56.800
Francia 11.000 54.000
TOTAL 19 10.300 50.700
Espaina 9.000 56.300
Italia 7.000 31.500
Portugal 4.600 23.800

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Observamos que el ahorro financiero acumulado por los hogares en los distintos paises difiere
de forma notable. Los hogares de Bélgica poseen la mayor cifra de ahorro financiero, tanto en
valor medio como mediano, sequidos a bastante distancia de los alemanes, mientras que en
Portugal los hogares poseen la menor riqueza financiera dentro del grupo de paises estudiado.
Espafia (con una media de 56.300 € por hogar y un valor mediano de 9.000 €) junto con Fran-
cia, se situan en torno a la media de la zona euro, quedando ltalia algo mas rezagada.

Dado que estas diferencias entre paises, podrian estar explicadas, al menos en parte, por el
diferente nivel de renta per capita y salario, para poner en perspectiva los datos y realizar una
mejor interpretacion de los mismos, corregimos las cifras obtenidas anteriormente para el
ahorro financiero, por ambas variables y mostramos los resultados en el grafico 3.1.



Grafico 3.1. Valor mediano del ahorro financiero mantenido por los hogares en términos de la
renta per capita anual (izquierda) y el salario medio anual (derecha)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS y OCDE.

Tras estos ajustes las desigualdades entre paises persisten. Los dos paises cuyos hogares 0s-
tentan los mayores niveles de ahorro financiero continuan siendo Bélgica y Alemania (donde
el 50% de sus hogares cuentan con ahorros superiores al 60% el primeroy 40% el segundo, del
PIB per capita y el salario anual). En el extremo contrario se siguen situando Portugal e Italia,
con los hogares financieramente mas pobres de la muestra. En una posicion intermedia se
ubican Francia y Espafa con el 50% de los hogares en posesion de un ahorro financiero equi-
valente a un maximo de aproximadamente un tercio de su PIB per capita y su salario medio
anual (situado en los 26.821 € para el caso espafiol ) - lo que indica que en ambos paises el
ahorro financiero de la mitad de los hogares esta por debajo de los 4 meses de salario medio.

A priori, la evidencia anterior parece indicar que la posicion de los hogares espafioles en tér-
minos de ahorro, es relativamente buena en comparacion con la de otros paises de nuestro
entorno, por ejemplo ltalia, a pesar de tener Espafia una renta per capita y nivel salarial inferior,
lo que evidentemente resta capacidad de ahorro ’.

Sabemos que el tamafo de los hogares de los distintos paises difiere, como veiamos en el
apartado 2. En Espafa y Portugal los hogares en los que conviven mas miembros son mas
numerosos. Por ello, la conclusion anterior podria ser prematura, ya que una misma cantidad
de ahorro no genera la misma resiliencia en un hogar unipersonal que en un hogar con cuatro
miembros. No obstante, es cierto que existen economias de escala en el hogar para deter-
minados consumos, por ello al ajustar el ahorro del hogar por el numero de miembros de la
unidad familiar, usamos la denominada “unidad de consumo equivalente” propuesta por la
OCDE que tiene en cuenta este factor, y que asigna un peso de 1 al primer miembro de la fa-
milia, y solo de 0,5 a los siguientes®. El grafico 3.2 muestra este nuevo analisis, en el que hemos
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prorrateado la riqueza financiera del hogar en base a las unidades de consumo equivalentes
en la familia, y la ajustamos de nuevo teniendo en cuenta la renta per capita anual y el salario
medio del pais.

Grafico 3.2. Valor mediano del ahorro financiero por unidad de consumo equivalente del ho-
gar con relacion a la renta per capita (izquierda) y el salario medio anual (derecha)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS y OCDE.

Efectivamente, al incorporar en el analisis el tamafio medio del hogar, vemos como la realidad
de las familias espafiolas (y también de las francesas) empeora en gran medida, quedando su
patrimonio financiero mas cerca del de los hogares de los paises peor posicionados (Portugal
e Italia) que del de los hogares con mejor situacion (Alemania y Bélgica). En un 50% de las
familias espafolas, el ahorro financiero por unidad de consumo equivalente resulta inferior
al 18-19% del salario medio anual o el PIB per capita, o lo que es lo mismo, por debajo de un
maximo algo superior a los dos meses de salario por unidad de consumo equivalente.

Con objeto de valorar mejor el alcance que como mecanismo de resiliencia ante el COVID-19
va a tener el ahorro, es importante ampliar el examen que hemos hecho para la media y me-
diana de la poblacion, al segmento de hogares mas vulnerable en términos de riqueza finan-
ciera. Para ello estimamos los percentiles® inferiores (10%, 20% y 30%) de la distribucion del
ahorro, lo que nos permite calcular qué nivel de ahorro tiene el 10%, 20% y 30% de los hogares
que menos ahorro tienen, y estimar cuanto supone este en términos del salario medio de cada
pais. La tabla 3.2 presenta los datos. El apartado A muestra el ahorro financiero (en términos de
salario medio del pais) con el que cuentan los hogares situados en los percentiles 10%, 20% y
30%, mientras que el apartado B muestra el ahorro por unidad de consumo equivalente dentro
de estos hogares (también con relacion al salario medio) que ldgicamente se reduce.
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Tabla 3.2. Valores de los percentiles 10, 20 y 30 por ciento mas bajos de la distribucion del
ahorro financiero en los hogares con relacion al salario medio anual del pais®.
A. Datos por hogar

Percentil | % de salario Dias de Percentil de salario Dias de Percentil | % de salario Dias de
10% ELUEL salario 20% ELIVEL salario 30% anual salario

12% 4 6.4% 24 14.4% 53
4 5.1% 19 12.5% 45
11% 4 5.0% 18 10.3% 37
07% 3 [ 34% 12 [N s2% 30
3
2

11%

le

07% 3.0% 11 5.9% 22

B. Datos por unidad de consumo equivalente dentro del hogar

Percentil | % de salario Dias de Percentil de salario Dias de
10% ELIVE] salario 20% ELIVEL salario

Percentil | % de salario Dias de
30% ELIVE] salario
07% Italia 3.3% 12

Beigica [ 33
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2
2

ica
le ia
6.5% 24

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS y OCDE.

Como se observa, el ahorro con el que cuenta el 10% de hogares mas vulnerable (percentil
10%) es casi inexistente en todos los paises (inferior en todos ellos al 1,2% del salario medio,
lo que equivale a cuatro dias de salario). Si ampliamos el umbral de hogares vulnerables hasta
el 20% en peor situacion, su riqueza financiera continua siendo extremadamente baja, con un
ahorro inferior a 2 semanas de salario en tres de los seis paises (Espafia, Francia y Portugal) e
inferior a 3 semanas en los otros tres (Alemania ltalia, y Bélgica). Si finalmente extendemos el
analisis hasta alcanzar el 30% de hogares mas vulnerables en términos de riqueza financiera,
los hogares de Espana, Francia y Portugal no llegan al mes de salario en ahorro acumulado, y
los de Alemania, Italia y Bélgica se quedan por debajo de los dos meses. Como se aprecia en el
apartado B de la misma tabla, estos datos son todavia mas preocupantes si tenemos en cuenta
el tamano del hogar y estimamos el ahorro por unidad de consumo equivalente.




Para finalizar este analisis sobre la riqueza financiera de los hogares en Europa, nos parece
importante examinar qué grado de desigualdad hay en su distribucion, ya que niveles altos de
desigualdad afectan a la cohesion social e incrementan la conflictividad. Y de alguna manera
este factor debe ser considerado en las politicas sociales, econdmicas, fiscales y monetarias
enfocadas a incentivar el ahorro. El grafico 3.3. muestra la ratio entre el valor medio y el valor
mediano del ahorro de los hogares, que es un indicador de la desigualdad existente en su
distribucion. Ello es asi, porque el valor medio se ve afectado por las cantidades de ahorro
extraordinariamente altas o bajas que puedan tener los hogares en paises con una gran des-
igualdad en la distribucion del ahorro, mientras que el valor mediano del ahorro, representa
el valor a partir del que se situan, por encima y por debajo, la mitad de los hogares. Por ello la
diferencia entre ambos valores, medio y mediano (que es lo que mide la ratio propuesta) nos
da unaidea de la desigualdad en su distribucion. A mayor valor de este indicador o ratio, mayor
desigualdad. El valor mas elevado se observa para el caso espafiol (ratio del 6,3) indicando que
la desigualdad en la distribucion del ahorro financiero en Espafia es superior a la que se da en
el resto de paises de nuestro entorno. Alemania, y Bélgica son los paises con menor desigual-
dad en la riqueza financiera de sus hogares, con valores en torno a 3,4 para este indicador. Si
observamos los datos originales de la tabla 3.1, que hemos tenido en cuenta para calcular esta
ratio, podemos comprobar como el valor medio del ahorro familiar en nuestro pais, practi-
camente coincide con el de Alemania, pero sin embargo el valor mediano del ahorro en los
hogares espafoles es practicamente la mitad que el de los hogares alemanes.

Grafico 3.3. Desigualdad en la distribucion del ahorro: valor medio sobre valor mediano del
ahorro financiero de los hogares.

DESIGUALDAD EN LA DISTRIBUCION DEL AHORRO:
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.



Otra forma de medir la desigualdad es confrontar la situacion de los hogares mas vulnera-
bles en términos de ahorro con la de aquellos mejor posicionados. Para ello comparamos los
percentiles inferiores (10% y 20%) de la distribucion del ahorro familiar en cada pais con los
superiores (90% y 80%). Es decir, contrastamos el valor de ahorro por debajo del que se situa
el 10% de los hogares con menor ahorro (percentil 10%), frente al valor por encima del que
se situa el 10% con mayor ahorro (percentil 90%) a través de la ratio entre ambos. Y de nuevo
hacemos lo mismo, pero usando los percentiles 20% y 80%, que nos indican el nivel de ahorro
financiero por debajo del que se situa el 20% de la poblacion con menos ahorro, y el nivel de
ahorro financiero por encima del que se situa el 20% de la poblacion con mas ahorro. El gra-
fico 3.4 muestra los resultados.

Grafico 3.4. Desigualdad en la distribucion del ahorro financiero de los hogares. Numero de
veces que el percentil superior supera al inferior. Datos para los percentiles 90% sobre 10%
(izquierda) y 80% sobre 20% (derecha)

DISTANCIA ENTRE EL PERCENTIL 90% Y 10% DE LA DISTANCIA ENTRE EL PERCENTIL 80% Y 20% DE LA
DISTRIBUCION DEL AHORRO FINANCIERO DE LOS HOGARES DISTRIBUCION DEL AHORRO FINANCIERO DE LOS HOGARES
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Los percentiles 10%-90% reflejan valores de la poblacion muy extremos por ambos lados, que
podrian no estar representando la generalidad de la sociedad (ya que solo incluyen un 20%
de la misma). Vemos que hay una desigualdad extrema entre el 10% de los hogares que mas
ahorro financiero tiene y el 10% que menos tiene, tanto en Espafia (con la mayor desigualdad
de la muestra de nuevo) como en Alemania, y Bélgica, aunque algo menor en este ultimo. En
estos tres paises los hogares con mas ahorro tienen alrededor de 450-500 veces mas ahorro,
que los que menos tienen. Esta desigualdad de los extremos de la distribucion es algo mas
modesta en Portugal, Francia e Italia, donde el 10% de los hogares con mas ahorro tienen una
cantidad unas 300 veces superior de ahorro a la que posee el 10% que menos tiene'l,

La ratio que compara los percentiles 20%-80% es mas indicativa del grado de desigualdad en
la distribucion del ahorro en todo el conjunto de la poblacion, puesto que esta consideran-
do un 40% de las familias de cada pais. Los datos muestran que de nuevo Espafia ostenta la
mayor desigualdad, en términos de ahorro financiero, del conjunto de paises analizados. Por
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tanto, en base a los tres indicadores que hemos estimado, distancia entre valor medio y me-
diano, y distancia entre percentiles 10%-90% y 20%-80% podemos concluir que los hogares
de nuestro pais muestran una desigualdad superior a la de otros paises del entorno europeo
en la distribucion del ahorro financiero.

Es interesante observar como para el resto de paises la posicion en el ranking de desigualdad
cambia segun analicemos los percentiles 10-90 o 20-80. Algunos paises mantienen una fuerte
desigualdad en el umbral del 10-90, pero luego hay una mayor igualdad cuando se analizan los
extremos 20-80 (este es el caso de Alemania y Bélgica). Por el contrario, otros paises exhiben
una menor desigualdad en la distribucion del ahorro en los percentiles 10-90, pero una mayor
desigualdad en los percentiles 20-80 (este seria el caso de Portugal y Francia). Parece mas ade-
cuado concluir acerca de la desigualdad general, comparando los percentiles 20-80, ya que no
solo engloban una parte mucho mas amplia de la poblacion (en nuestro caso de hogares), sino
que ademas el resultado esta menos afectado por el sobre-muestreo de rentas altas.

Los principales hallazgos del analisis realizado en este apartado sobre la riqueza financiera de
los hogares espafoles son:

(i) EL30% de las familias cuenta con un ahorro inferior a un mes del salario medio y un
20% adicional se situaria entre uno y cuatro meses de salario.

(i) Si estimamos el ahorro financiero por unidad de consumo equivalente dentro del ho-
gar, teniendo en cuenta por tanto el tamafo del mismo, la situacion resulta mas dra-
matica aun. Para el 30% de los hogares espafioles, el ahorro acumulado por unidad de
consumo es inferior a las dos semanas de salario medio y para un 20% adicional este
ahorro quedaria entre las dos semanas y los dos meses de salario.

(iii) Dentro de nuestro entorno europeo, nuestro pais se incluiria en el grupo de paises con
hogares mas vulnerables en términos de ahorro financiero, mostrando una resiliencia
inferior a la de paises como Alemania y Bélgica, e incluso ltalia.

(iv) Espafia es ademas el pais que mayor desigualdad en la distribucion del ahorro finan-
ciero entre los hogares muestra, dentro del conjunto de paises analizados de la zona
euro.

A falta de estudiar la tenencia de activos inmobiliarios por parte de las familias espafolas, estos
resultados ponen de relieve ya la vulnerabilidad de una parte muy importante de la sociedad
espafiola.



I} LA RIQUEZA INMOBILIARIA DE LOS HOGARES
COMO RESORTE ANTE LA CRISIS DEL COVID-19

Los activos inmobiliarios cuentan con una liquidez inferior a la de los activos financieros, espe-
cialmente en tiempos de crisis. No obstante, si no estan sujetos a una hipoteca, aportan al hogar
solvencia (que puede transformarse en liquidez mediante una hipoteca) y liquidez directa en el
caso de inmuebles arrendados a terceros, o indirecta, en el de la propiedad de la vivienda habi-
tual (a través de la cuantia que la familia deja de pagar en concepto de alquiler). Por tanto, en un
analisis de la resiliencia o vulnerabilidad de los hogares frente a la actual emergencia econdmica
generada por el COVID-19, la consideracion de los inmuebles en propiedad es importante. En
este sentido nuestro trabajo difiere de nuevo del de Gamba-
corta et al. (2020) en cuanto que ellos valoran la resiliencia de
los hogares en base a un conjunto muy limitado de activos
financieros liquidos, sin considerar la tenencia de activos in-

En Esparia el valor mediano

de las rentas de alquiler se situa
en el rango del 20% al 25%

de la renta media disponible,
mientras que el de las dedicadas  En Espafa el valor mediano de las rentas de alquiler se si-
al pago de la hipoteca esta tua en el rango del 20% al 25% de la renta media disponi-
alrededor del 15-20% ble, mientras que el de las dedicadas al pago de la hipoteca

esta alrededor del 15-20% (Banco de Espaia, 2020). Asi pues,

de estar hipotecada la vivienda habitual, la carga hipotecaria

equivaldria aproximadamente al valor del alquiler, o incluso a una cantidad algo inferior. En base

a ello, una hipotesis de trabajo asumible, a la hora de evaluar el nivel de vulnerabilidad del hogar,

seria equiparar la situacion de los hogares que tienen una vivienda en propiedad hipotecada, a la

de aquellos otros que no cuentan con vivienda habitual en propiedad®. Lo que parece evidente

es que la posesion de la vivienda habitual sin cargas, afiade resiliencia al hogar, y dicha resiliencia

mobiliarios.

puede estimarse como minimo en la cuantia equivalente al ahorro implicito del gasto de alquiler
o hipoteca.

En linea con estas argumentaciones, examinamos la situacion de los hogares espafioles y de
nuestro entorno europeo con relacion a la propiedad inmobiliaria, con objeto de proponer un
indicador de resiliencia/ vulnerabilidad de los hogares mas preciso que el sustentado Unicamen-
te por su riqueza financiera. Para ello, a continuacion, realizamos varios analisis.




Como primera aproximacion examinamos la proporcion de familias que estan en posesion de su
residencia habitual (grafico 4.1 derecha), asi como la de aquellas que tiene cualquier propiedad
inmobiliaria, sea o no la vivienda habitual (grafico 4.1 izquierda). De estos datos se deduce, que
en general - salvo un porcentaje de hogares minimo que va del 3% al 6% del total en funcidn
del pais - los hogares que no poseen su vivienda habitual tampoco cuentan con otra propiedad
inmobiliaria.

Grafico 4.1. Porcentaje de hogares que posee su vivienda (derecha) o cualquier activo inmo-
biliario, incluida la vivienda (izquierda).

PROPORCION DE HOGARES EN POSESION DE PROPORCION DE HOGARES EN POSESION DE SU
ALGUN INMUEBLE VIVIENDA HABITUAL

ESPANA PORTUGAL BELGICA  ITALIA  TOTAL19 FRANCIA  ALEMANIA ESPANA PORTUGAL BELGICA  ITALIA  TOTAL19 FRANCIA ALEMANIA

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS

Espafia y Portugal son los paises en los que mas familias son propietarias de la vivienda en la
que habitan (alrededor del 75%) o de cualquier otro inmueble, sea o no la residencia habitual (en
torno al 80%). No obstante, conviene tener cierta cautela a la hora de interpretar estos datos,
ya que, por un lado, en estos paises los hogares de mayor tamafio (tres © mas personas) tienen
mas peso, en detrimento de los hogares unipersonales, y por otro lado, la presencia de hogares
jovenes es mas escasa, por lo que este resultado tan elevado de vivienda habitual en propiedad,
puede estar enmascarando un problema de acceso a la vivienda por parte de los mas jovenes,
que continuarian habitando en el hogar de los padres hasta edades tardias'®. Las familias belgas
e italianas también mantienen una alta participacion en el sector inmobiliario, cerca del 70% es
propietaria de su vivienda habitual. Sin embargo, estos paises son los que cuentan con mayor
tasa de hogares unipersonales en la muestra, en detrimento de los hogares de mayor tamafio
que agrupan a tres 0 mas miembros?.

lientras en el
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En el lado opuesto, destaca Alemania, donde solo el 44% de las familias es propietaria de su resi-
dencia habitual -este porcentaje asciende a tan solo el 50% al incluir otros activos inmobiliarios-
seqguida de Francia, con un porcentaje de propietarios también muy inferior al de los anteriores
paises (58% para la vivienda habitual y 62% si se incluye cualquier otro inmueble).

Con objeto de ver como el ahorro de los hogares se distribuye entre inversion inmobiliaria y
financiera, estimamos en la tabla 4.1 la media del valor de los activos inmobiliarios que tienen las
familias propietarias y el valor mediano de dicha inversion, es decir el valor por encima del cual
estaria el 50% de familias propietarias, y por debajo del cual quedaria el otro 50%. Estos datos,
junto con los presentados en el apartado 3 (tabla 3.1) que estimaba sendos valores para los ac-
tivos financieros, nos permiten examinar la composicion del ahorro familiar en torno a ambos
tipos de activos.

Tabla 4.1. Inversion media y mediana de los hogares en activos inmobiliarios condicional a
poseer dichos activos. Datos en €.

INVERSION INMOBILIARIA

299.000 368.000
220700 335.800
204,600 283.900
185.500 244200
180.000 245,000
DT 157400 236.100
100.100 158.400

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Los hogares espafioles con propiedades inmobiliarias mantienen una inversion media en el sec-
tor equivalente a 236.100€ (tabla 4.1) frente a la inversion media que mantienen en activos finan-
cieros, situada en 56.300 € (tabla 3.1). Es decir, el valor de la inversion media en vivienda es algo
mas de cuatro veces el valor de la inversion media financiera. Si analizamos el valor mediano de
ambas inversiones, que indica el umbral que separa en dos mitades a los hogares con dichos
activos, este se situa en 157400 € (tabla 4.1) para el sector inmobiliario y 9.000 € (tabla 3.1) para
los activos financieros. En este caso estamos hablando de un valor diecisiete veces superior del
ahorro materializado en vivienda sobre el ahorro financiero. En términos agregados los activos
inmobiliarios de las familias espafiolas suponen el 78% de la cartera conjunta, mientras que los
financieros constituyen el 22% restante.



Por otro lado, la comparacion del valor medio y mediano de la inversion en activos inmobiliarios,
nos permite detectar la existencia de mayores o menores desigualdades en la distribucion de
este tipo de riqueza. Como ya pasara en el ambito del ahorro financiero, los hogares espanoles
se encuentran entre los que mayor distancia presentan para ambos valores (grafico 4.2) indican-
do de nuevo que las desigualdades en la distribucion de la riqueza inmobiliaria en nuestro pais
son superiores a las de la media de la zona euro.

Grafico 4.2. Desigualdad en la distribucion de la inversion inmobiliaria en los hogares: valor
medio sobre valor mediano.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Analizamos también para todos los paises la distancia entre los percentiles 90-10 y 80-20 de la
distribucion del ahorro inmobiliario, y observamos que, Espafia es el pais donde mas desigualdad
hay en esta distribucion, tal y como indica el grafico 4.3. Si comparamos por ejemplo los per-
centiles 20% y 80% de la distribucion, que no se ven afectados por el diferente muestreo de los
hogares con rentas altas realizado por cada pais, vemos como en Espafia el valor de los activos
del 20% de las familias que mayor inversion tiene en inmuebles es 7 veces superior al ahorro in-
mobiliario del 20% de las familias que menor inversion tiene en inmuebles, frente a valores para
esta ratio de desigualdad de 4 y 3 para el resto de paises.



Grafico 4.3. Desigualdad en la distribucion de la inversion inmobiliaria en los hogares: distancia
entre el percentil 90-10 y el percentil 80-20.

DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA INMOBILIARIA:
DISTANCIA ENTRE LOS PERCENTILES 90-10, Y 80-20

25.0
20.0
m P90/P10 P80/P20
15.0
14
10.0
) i E

ESPANA ALEMANIA FRANCIA PORTUGAL ITALIA BELGICA

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Hemos visto al principio de este apartado que el porcentaje de hogares que cuenta con su vi-
vienda en propiedad es solo ligeramente inferior al que tiene inversiones inmobiliarias. Por ello
nos parece interesante indagar mas, en si efectivamente el grueso de la inversion inmobiliaria
lo constituye la vivienda habitual, lo que indicaria que las familias no se estarian planteando la
adquisicion de activos inmobiliarios como una alternativa de inversion, sino como una opcion
de vida.

Como indican los analisis de la tabla 4.2, basados en los datos de la HFCS Espafa es el pais con
mayor participacion de sus hogares en activos inmobiliarios que no son la vivienda habitual, ya
que un 45% de las familias espafolas seria propietaria en este sentido, mientras que este porcen-
taje se reduce para el resto de paises analizados a tasas situadas entre el 19% para los hogares
belgas, y el 29% para los portugueses, pasando por el 22% de Alemania y Franciay el 21% de Italia.
Por otro lado, la tabla 4.2 también nos muestra, la estimacion del peso que, a nivel agregado, tie-
ne la inversion en vivienda habitual sobre el total de la inversion inmobiliaria. Aproximadamente
el 40% de los invertido por los hogares espafioles en inmuebles se dirige a activos que no son la
vivienda habitual, ratio muy superior al de los restantes paises.



Tabla 4.2. Porcentaje de hogares con inversion en inmuebles diferentes a la vivienda habitual y
porcentaje de esta inversion sobre los activos inmobiliarios totales.

INVERSION EN ACTIVOS INMOBILIARIOS

DIFERENTES A LA VIVIENDA HABITUAL

Espaiia 45% 39%

Portugal 29% 29%

Alemania 22% 33%

Francia 22% 26%

Italia 21% 20%

Bélgica 19% 24%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS

Finalmente ampliamos este analisis sobre el papel de la inversion en vivienda habitual en la rique-
za inmobiliaria de los hogares, estimando cual es la inversion media y mediana de las familias en
su residencia en comparacion con la cifra de inversion media y mediana invertida en cualquier
tipo de inmueble, sea o no la vivienda habitual. La tabla 4.3 muestran dicha comparativa.

Tabla 4.3. Valor medio y mediano de la inversion en vivienda habitual, frente a la inversion en el
conjunto de propiedades inmobiliarias, condicionada a poseer el activo. Datos en €.

A. Datos para inversion media

Espafia 163.900 236.100 69%
Portugal 119.200 158.400 75%
Alemania 258.800 335.800 77%
Francia 226.400 283.900 80%
Bélgica 294.900 368.000 80%
Italia 201.600 245.000 82%
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Espafia 120.200 157400 76.4%
Italia 156.000 180.000 86.7%
Bélgica 270.000 299.000 90.3%
Alemania 200.000 220.700 90.6%
Francia 192400 204.600 94.0%
Portugal 99.700 100.100 99.6%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.



De nuevo, la evidencia nos indica que Espafia es el pais en el que los valores medio y mediano
de la inversion en vivienda habitual mantienen un peso mas reducido sobre el conjunto de la
inversion inmobiliaria. Parece claro, por tanto, que las familias espafiolas se plantean la inversion
en inmuebles, no solo como una opcidn para adquirir su vivienda, que también, sino ademas
como una alternativa de inversion a los activos financieros, lo que supone un patron de compor-
tamiento diferencial con respecto a nuestro entorno europeo mas cercano.

La alta participacion de las familias espafiolas en el sector inmobiliario, a pesar de los altos tipos
de interés que estuvieron vigentes durante los afilos 80 y 90, puede deberse a diversas razones,
historicas, culturales o institucionales. Con relacion a la vivienda habitual hay dos factores que
habrian tenido un efecto importante: por un lado, el incentivo fiscal que durante muchos afios
estuvo vigente en nuestro pais para la compra de la vivienda habitual; y por otro, la considera-
cion de la residencia en propiedad como “refugio” de proteccion para la familia en momentos
de crisis econdmica y pérdida de empleo (recordemos que Espafia ha sido siempre uno de los
paises de la eurozona con mayor tasa de desempleo). En este ultimo sentido, el dicho popular
siempre ha sefialado que es mejor pagar una hipoteca que pagar un alquiler, ya que en ultima
instancia la hipoteca te da acceso a la propiedad de la vivienda, mientras que el alquiler no, por lo
que se considera “tirar el dinero”. En la medida que el pago hipotecario sea equivalente, o incluso
inferior al pago del alquiler (momento actual) este pensamiento permanecera en el imaginario
popular.

No obstante, los datos de las tablas 4.2 y 4.3 revelan que una amplia parte de los ahorros de los
hogares espafioles se ha destinado a inmuebles que no estan destinados a la residencia habitual
y entre los que se incluyen otras viviendas para alquiler o segundas residencias, garajes, locales
comerciales y de oficinas, solares, fincas, etc. Dos elementos han podido incidir en este com-
portamiento, que si es diferencial con relacidén a nuestro entorno europeo: (i) la popularizacion
tardia de los fondos de inversion en Espafa, que constituyen un instrumento de inversion alter-
nativa a la compra directa de acciones y bonos, y cuyo desarrollo se produjo mucho antes en
otras economias europeas; (ii) el mayor nivel de inflacion historica registrado por nuestra eco-
nomia con respecto a otras de nuestro entorno, y la escasa o nula oferta de activos de renta fija
referenciados a la inflacion (que si existen en otros paises) y que posicionarian a la inversion en
activos inmobiliarios como una buena alternativa de inversion con cobertura frente a la pérdida
de poder adquisitivo.

Para determinar que relevancia tiene, el ahorro materializado en inmuebles, en la resiliencia de
los hogares antes el Covid-19, es necesario examinar su vinculacion con los préstamos hipote-
carios. El grafico 44 muestra el porcentaje de hogares con inversion inmobiliaria ligada a alguna
hipoteca, por un lado, y con inversion inmobiliaria libre de cargas, por otro.




Grafico 4.4. Prevalencia de la hipoteca en la inversion inmobiliaria de los hogares.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS .

En Espafia, el 68% (mas de dos tercios) de los hogares con inmuebles, no tienen hipoteca?.
Teniendo en cuenta que el 81% de las familias tiene inmuebles, ello implica que mas de la mitad
de los hogares esparioles (un 55%) cuenta con activos inmobiliarios en propiedad sin cargas fi-
nancieras. El grafico 4.5 nos muestra la estimacion de este dato para todos los paises del estudio.
Espafia y especialmente Italia, son los dos paises donde mayor porcentaje de hogares contaria
con este elemento de resiliencia, que sin duda supone la propiedad de un inmueble sin cargas
financieras. Por el contrario, Alemania y Francia, son los paises donde menos proporcion de
hogares dispone de este resorte para afronta la crisis, y en una situacion intermedia quedarian
Bélgica y Portugal.

ara el 32% que tiene hipoteca, el valor medio de la hipoteca pendiente se situa en t

) €, cifra similar a (¢



Grafico 4.5. Porcentaje de hogares con activos inmobiliarios sin cargas hipotecarias.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS.

Podemos resumir los hallazgos mas relevantes del analisis realizado en este apartado sobre el
ahorro materializado en activos inmobiliarios de los hogares esparioles, en los siguientes puntos:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

Los hogares espafioles son los que mayor participacion mantienen en el sector inmo-
biliario dentro del conjunto de paises analizados de nuestro entorno europeo, tanto en
lo que se refiere a propiedad de la vivienda habitual, como a inversion en otros activos
inmobiliarios distintos.

El 81% de las familias espafiolas tiene en propiedad al menos un activo inmobiliario y
menos de un tercio de estas familias tiene alguna hipoteca vinculada a los mismos.

El 76% de las familias espafiolas es propietaria de la vivienda habitual. No obstante, este
porcentaje puede estar sesgado al alza por la dificultad de los jovenes para emanciparse
debido al elevado porcentaje de desempleo y los reducidos salarios, en la poblacion
juvenil, que, junto a los elevados precios de la vivienda, la hacen inasequible para dicho
segmento de la poblacion. El 53% de los jovenes espafioles entre 25y 29 afios, y el 25%
de los que tienen entre 30 y 35 afios, viven con sus padres (Arce, 2019).

Un 45% de las familias espafiolas posee algun activo inmobiliario que no es su vivienda
habitual. En términos agregados, aproximadamente el 60% de la inversion inmobiliaria
de los hogares espafioles se dedica a la vivienda habitual y el restante 40% a otros activos
inmobiliarios. Ademas, la mayor parte de esta inversion en otros activos inmobiliarios, la
ostentan las familias que ya tienen su vivienda habitual en propiedad.



(v)

Existe en nuestro pais una gran desigualdad en la distribucion de la riqueza inmobiliaria,
que es superior a la que muestran el resto de paises de nuestro entorno. No obstante, la
desigualdad en la distribucion del ahorro inmobiliario de los hogares espafioles es infe-
rior a la encontrada para el ahorro financiero.

Solo el 32% de la inversion de los hogares esparioles en el sector inmobiliario esta liga-
da a una hipoteca, mientras el restante 68% esta libre de cargas. Considerando que el
81% de los hogares tienen activos inmobiliarios, ello implica que el 55% de las familias
espanolas tiene alguna propiedad inmobiliaria que esta libre de cargas financieras, lo que
para las mismas puede constituir un elemento de resiliencia frente a la crisis, adicional
al estimado en base a los ahorros financieros. El restante 26% (hasta el 81%) cuenta con
activos inmobiliarios pero sujetos a préstamos hipotecarios.



B LA MEDICION DE LA RESILIENCIA / VULNERABILIDAD
DE LOS HOGARES FRENTE AL COVID-19

A partir del analisis realizado en los epigrafes anteriores, hemos conocido que: (i) un 30% de las
familias espanolas tienen una situacion muy vulnerable en términos de ahorro financiero — infe-
rior a 1 mes del salario medio del pais 0 a 2 semanas si lo medimos por unidad de consumo equi-
valente dentro de la familia; (ii) un 19% de los hogares espafioles no poseen ninguna propiedad
inmobiliaria; (i) el 26% de los hogares tiene propiedades inmobiliarias que estan ligadas a cargas
hipotecarias. Resulta imprescindible conocer hasta qué punto el primer segmento de hogares (el
que estd en una situacion de vulnerabilidad extrema en términos de ahorro financiero) se solapa
con el segundo y tercero (los que no poseen propiedades in-
mobiliarias o las tienen ligadas a préstamos). De solaparse, se

o - o
Un 30% de las familias esPanOlas acentuaria la situacion de vulnerabilidad de dichas familias. Si

tienen una situacion muy
vulnerable en términos de ahorro

financiero, un 19% no poseen el ahorro inmobiliario, y habiéndose decantado otras por el
ninguna propiedad inmobiliaria  jnorro financiero, el conjunto de riqueza estaria mas distri-
y el 26% tienen propiedades  puido entre todos los hogares v la resiliencia del conjunto de
inmobiliarias que estan ligadas a  |a sociedad seria superior.
cargas hipotecarias.

por el contrario esta segmentacion fuese fruto de diferentes
elecciones por parte de las familias, habiendo elegido unas

Para llevar a cabo el examen de este posible solapamiento,

hemos estimado la distribucion del ahorro financiero en cada
uno de los siguientes tres segmentos de hogares: (a) aquellos que tienen alguna propiedad in-
mobiliaria libre de cargas (55% del total); (b) aquellos que tienen alguna propiedad inmobiliaria,
pero estd ligada a cargas hipotecarias (26% del total); (c) aquellos que no tienen ninguna propie-
dad inmobiliaria (19% del total). La tabla 5.1, en su panel A, nos muestra los valores medianos de
la distribucion del ahorro financiero en estos tres segmentos y las diferencias entre ellos; en el
panel B se muestran estos valores medianos del ahorro, con relacion al salario medio de cada
pais, tanto en porcentaje del salario, como en numero de meses de salario.



Tabla 5.1. Valores medianos de ahorro financiero de los hogares con propiedad sin hipoteca,
propiedad con hipoteca y sin propiedad.

A. Valores medianos en € y diferencias entre los tres segmentos de hogares.

VALOR MEDIANO
DEL AHORRO A/B A/C B/C
FINANCIERO
Alemania 65432 49.023 7910 1 8 6
Bélgica 56.228 31.647 2.364 2 24 13
Francia 47744 24.772 2.359 2 20 11
31.128 11.827 790 3 39 15
Italia 8.124 5.835 1494 1 5 4
Portugal 7444 5496 664 1 11
B. Valores medianos con relacién al salario medio de cada pais.
AHORRO
FINANCIERO
MEDIANO SOBRE
SALARIO MEDIO
Alemania 163% 20 122% 15 20% 2.4
Francia 126% 15 65% 8 6% 0.7
Bélgica 125% 15 70% 8 5% 0.6
116% 14 44% 5 3% 0.4
Portugal 44% 5 33% 4 4% 0.5
Italia 28% 3 20% 2 5% 0.6

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS y OCDE.

Como podemos observar, las cifras de la tabla indican que la distribucion del ahorro inmobiliario
y financiero estan muy correlacionadas, y que aquellas familias que no poseen ninguna pro-
piedad inmobiliaria muestran una situacion de vulnerabilidad extrema, pues a la falta de activos
inmobiliarios de los que poder obtener una renta o de una vivienda en propiedad (y por tanto
tener que hacer frente a un alquiler) suman la falta de ahorro financiero. Por el contrario, los
hogares que poseen alguna propiedad inmobiliaria y que ademas no tienen cargas hipotecarias,
son los que mas ahorro financiero acumulan. La mitad de dichos hogares en Alemania, Bélgica,
Francia y Espafia cuentan con un ahorro superior a los catorce meses de salario, mientras que
para Portugal e Italia esta cifra se reduce a los cincoy tres meses. Las familias que tienen simulta-
neamente propiedades inmobiliarias y cargas hipotecarias cuentan con ahorros financieros algo
inferiores, pero mas dignos que las familias no propietarias: en Alemania, la mitad de ellas supera




el afio de salario, en Francia y Bélgica el medio afio, en Espafia y Portugal los cuatro meses, y solo
en el caso italiano la cifra se reduce a los dos meses de salario. Para las familias que no tienen
propiedades inmobiliarias la situacion de vulnerabilidad es extrema, ya que el ahorro con el que
cuenta el 50% de las mismas es inferior a un mes de salario en todos los paises, salvo en el caso
de Alemania que llegaria a los dos meses y medio.

Los datos anteriores se refieren al valor mediano de la distribucion del ahorro financiero en los
tres segmentos de poblacion analizados - propietarios de inmuebles sin cargas, propietarios de
inmuebles con carga hipotecaria, y no propietarios. Este valor es el umbral de ahorro financiero
por encima y por debajo del cual se situa el 50% de los hogares en cada segmento, y sirve para
tener una primera imagen de la situacion, muy reveladora.

No obstante, necesitamos profundizar mas, para llegar a determinar qué proporcion de hogares
en cada pais, se encuentra por debajo de lo que podriamos considerar un umbral minimo de
subsistencia financiera, integrando en este umbral la consideracion de poseer o no una propie-
dad sin cargas hipotecarias, lo que sin duda aporta mayor resiliencia. Este analisis mas detallado,
podria ayudar a orientar las politicas econdmicas y sociales que es necesario poner en marcha
de forma inmediata para salvaguardar a las familias que exhiben una vulnerabilidad extrema, y
que en caso de verse afectadas por la pandemia del COVID-19 (pérdida de empleo, ERTE, cierre
del negocio, etc.) no podrian salir adelante sin ayuda. En segundo lugar, pero no menos impor-
tante, este analisis permitiria reflexionar sobre qué politicas y acciones deberian implantarse a
medio y largo plazo para posibilitar y fomentar que todos los hogares sean capaces de acumular
ahorro con objeto de construir su propia resiliencia, tanto para hacer frente a futuras eventua-
lidades, como a aquella fase del ciclo vital en la que se produce una caida de los ingresos, la de
la jubilacion.

Con este objetivo y siguiendo las recomendaciones de la Comision Europea en su estrategia
2020, definimos el umbral de vulnerabilidad o de subsistencia financiera por unidad de consumo
equivalente en el hogar, como el 60% de tres meses del salario medio de cada pais. Sin embargo,
como novedad, vamos a ajustar este umbral de vulnerabilidad a la baja, para aquellos hogares
que, o bien no necesitan hacer frente ni al pago de la renta de alquiler ni al de una hipoteca por-
que tienen su vivienda habitual en propiedad y no tienen cargas sobre la misma; o bien cuentan
con otros activos inmobiliarios en propiedad de los que pueden recibir una renta. Ambos tipos
de hogares, que quedan enmarcados en el segmento de propietarios sin cargas, presentan ma-
yor resiliencia a igual ahorro financiero. Para estimar este ajuste, usamos la informacion ofrecida
por el Banco de Espafa, sobre alquileres y cargas hipotecarias, que indica que los pagos por
alquileres se situan en torno al 20-25% de la renta disponible, mientras las cargas hipotecarias lo
hacen en torno al 15%-20% de esta (Banco de Espafia, 2020). Como aproximacion para ambos
costes, alquiler e hipoteca, en cada pais, tomamos el 20% del salario medio.



La tabla 5.2 presenta la estimacion del umbral de vulnerabilidad por unidad de consumo equiva-
lente y por hogar, tanto para los hogares no propietarios o con propiedades vinculadas a hipote-
cas, por un lado, como para los hogares que tienen un inmueble libre de cargas (en este caso el
umbral esta ajustado por los menores costes de hipoteca o alquiler a los que deben hacer frente
o por el alquiler/renta que recibiria de no ser este activo inmobiliario su residencia).

Tabla 5.2. Umbral de vulnerabilidad o de pobreza financiera.

UMBRAL DE UMBRAL DE

VULNERABILIDAD U"L%R:hgéxg'(ﬂggﬂ'ﬂ%AD VULNERABILIDAD
POR HOGAR (HOGAR

PROPIETARIO O PROPIETARIO
PROPIETARIO SIN CARGA
CON CARGA HIPOTECARIA) HIPOTECARIA)

POR UNIDAD
DE CONSUMO
EQUIVALENTE

Bélgica 44995  26.997 6.749 1.59 10.743 7.162
Alemania 40.151 24.091 6.023 1.58 9.534 6.356
Francia 37.860 22.716 5679 162 9.194 6.130
Italia 29.256 17.554 4.388 1.57 6.870 4.580
Espaia 26.821 16.092 4.023 1.66 6.685 4456

Portugal 16.885 10.131 2.533 1.66 4.213 2.809

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS y OCDE.

Conocer estos umbrales de vulnerabilidad o pobreza financiera, nos permite determinar cuan-
tos hogares quedan por debajo de dichos valores, en términos de ahorro acumulado. Para
realizar este ejercicio obtenemos los percentiles de la distribucion de ahorro financiero en los
tres segmentos de hogares en los que hemos dividido la muestra en este apartado, los que
tienen propiedades sin hipotecas, los que las tienen con hipotecas y los que no las tienen y
calculamos el porcentaje de hogares que en cada categoria quedaria por debajo del umbral de
pobreza financiera. El grafico 5.1 presenta estos resultados:



Grafico 5.1. Porcentaje de hogares en cada segmento por debajo del umbral de pobreza financiera.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS y OCDE.

A la vista de estos datos es evidente la mayor vulnerabilidad financiera existente en el segmento
de no propietarios en todos los paises, asi como la mayor resiliencia de los hogares con propie-
dades sin cargas hipotecarias. Pero destaca el hecho, de que incluso en este ultimo segmento
de hogares (propietarios sin deudas) hay un porcentaje no desdefiable de hogares por debajo del
umbral de vulnerabilidad o subsistencia financiera, y ello, a pesar de que se ha tenido en cuenta
que estos hogares no necesitan pagar ni alquiler ni hipoteca o reciben una renta o alquiler equi-
valente. Mas del veinticinco por ciento de las familias espanolas en esta categoria de hogares
(propietarios sin deudas) - que por otro lado es la mas numerosa - estd por debajo de dicho
umbral de subsistencia financiera.

Dentro de la categoria de hogares que tienen propiedades ligadas a préstamos, el porcentaje
de familias que no alcanza este umbral de subsistencia financiera es mas elevado en todos los
paises, pero especialmente en ltalia, Portugal y Espafia donde mas del 40% de las familias en este
segmento estarian por debajo del umbral de subsistencia financiera®. En Espafia los hogares con
propiedades vinculadas a hipotecas alcanzan el 26% del total, y un 41% de los mismos, como se
muestra en el grafico, se situa por debajo del umbral de vulnerabilidad.

S en este tramo tenga a opcion de amplar la NipotecCa ae nueble, o venderlo y




Las cifras para el segmento de hogares no propietarios son descorazonadoras. En todos los
paises (con excepcion de Alemania) mas del 70% de los hogares sin propiedad inmobiliaria se
encuentra por debajo del nivel de subsistencia financiera que hemos fijado (en el caso de Espanfia
esta cifra llega hasta el 77% de las familias en dicho tramo). Ademas, este segmento de la pobla-
cion no cuenta con la posibilidad de transformar un activo inmobiliario en liquidez, a través de su
venta o de la ampliacion de una hipoteca, como pueden hacer los otros segmentos de hogares,
al menos en el medio plazo.

Finalmente, con objeto de calcular el dato total de hogares que se situan por debajo de este
umbral de subsistencia financiera en cada pais, teniendo en cuenta los tres segmentos anali-
zados, necesitamos considerar la diferente distribucion de hogares en base a estos segmentos
relacionados con la propiedad inmobiliaria en cada pais. La tabla 5.3 presenta esta estimacion.

Tabla 5.3. Porcentaje de hogares por debajo del umbral de vulnerabilidad o pobreza financiera
en cada pais.

DISTRIBUCION DE LOS HOGARES EN SEGMENTOS

Propietarios sin cargas 65% 45% 34% 55% 42% 29%
Propietarios con cargas 6% 34% 28% 26% 30% 21%
No propietarios 29% 21% 38% 19% 28% 50%
100% 100% 100% 100% 100% 100%
HOGARES VULNERABLES EN SU SEGMENTO
Propietarios sin cargas 39% 36% 20% 26% 21% 13%
Propietarios con cargas 53% 45% 30% 41% 28% 18%
No propietarios 80% 77% 71% 77% 71% 53%
HOGARES VULNERABLES EN LA MUESTRA
Propietarios sin cargas 25% 16% 7% 14% 9% 4%
Propietarios con cargas 3% 15% 8% 11% 8% 4%
No propietarios 23% 16% 27% 15% 20% 27%
PORCENTAJE TOTAL DE HOGARES VULNERABLES 52% 48% 42% 40% 37% 34%

Fuente: Elaboracion propia con datos de la HFCS y OCDE.

Desafortunadamente, observamos que en todos los paises hay un porcentaje alto de hogares por
debajo del umbral de vulnerabilidad financiera, y por tanto hogares que, con sus ahorros, no serian
capaces de mantener unas condiciones de subsistencia mas alla de los tres meses, ante la even-
tualidad de enfrentarse a una caida del 100% de sus ingresos. Los paises con menos hogares por
debajo de este umbral son Alemania y Bélgica, que como veiamos en el apartado 3 de este informe,
son los paises en los que las familias cuentan con mas ahorro financiero. El caso de Alemania llama
quiza mas la atencion, ya que es el pais que cuenta con mas familias sin vivienda en propiedad, y la
vivienda en propiedad cuando esta exenta de cargas afade resiliencia, y asi lo hemos considerado



en nuestras estimaciones. En el caso espariol, el porcentaje de familias vulnerables financieramen-
te asciende al 40%, y de estas aproximadamente un 60% tienen algun inmueble en propiedad (mas
de la mitad de ellas sin cargas), mientras el restante 40% no tiene ninguna propiedad inmobiliaria.

La fragilidad financiera detectada, se ampliaria todavia mas si incluyésemos algun ajuste en el
umbral de vulnerabilidad que contemplase los préstamos al consumo que tienen los hogares,
tal y como hemos hecho para el caso de los prestamos vinculados a la propiedad inmobiliaria.
En Espana, alrededor del 30% de los hogares mantiene este tipo de préstamos, que son usados
para la compra de vehiculos, bienes duraderos, reformas del hogar, etc. y que tienen un valor
mediano pendiente de 5.500 €. En conjunto los préstamos que no son hipotecarios suponen
alrededor del 15% de la deuda de los hogares espafioles (Banco de Esparia, 2019).

En definitiva, estos datos reflejan la fragilidad de la sociedad europea ante una eventualidad
como la originada por el COVID-19 y la necesidad de un apoyo institucional inmediato que
permita a todas las familias que lo necesiten salir adelante. También invitan a una reflexion sobre
la necesidad de implementar politicas y acciones que a medio plazo reduzcan esta situacion de
fragilidad financiera de los hogares espafioles.



B3 CONCLUSIONES Y REFLEXIONES FINALES

Este informe del observatorio del ahorro familiar “La resiliencia/vulnerabilidad de los hogares
esparioles frente al COVID-19. Disparidades en la distribucion y composicion del ahorro en el
entorno europeo” presenta resultados que son de gran relevancia, no solo para el disefio de
las acciones que sera necesario poner en marcha de forma inmediata, para paliar los devas-
tadores efectos sociales y econdmicos de la actual crisis, sino también para la definicion de
politicas a largo plazo que impulsen un cambio de comportamiento en la ciudadania hacia una
cultura de ahorro sostenible.

Partiendo de los micro datos de la encuesta financiera y de
Los resultados muestran consumo a las familias que realizan todos los paises de la
la fragilidad financiera de g pajo una metodologia comun centralizada por el BCE,
una parte importante de los  realizamos un examen exhaustivo del comportamiento de
hogares europeos, que, ante las familias europeas respecto al ahorro, respondiendo a
la eventualidad de sufrir una preguntas como ;Cual es la distribucidn de este ahorro en-
pérdida total de sus ingresos, tre activos financieros y activos inmobiliarios? ;Qué nivel de
tendrian dificultades para desigualdad hay en los diferentes paises en la distribucion de
subsistir mas alld de tres meses. ambos tipos de riqueza, la financiera y la inmobiliaria? ;Es el
objetivo de la inversion inmobiliaria la compra de la vivien-
da habitual? ;Cuantos hogares en cada pais tienen ahorros
inferiores al umbral minimo de subsistencia financiera? Es un estudio uUnico, por su alcance -
incluye seis paises de la zona euro, Alemania, Bélgica, Espafia, Francia, Italia y Portugal, que en
conjunto suponen el 80% de la poblacion y el PIB del area - y por su novedad al considerar la
propiedad inmobiliaria, cuando no esta vinculada a una hipoteca, como elemento de resilien-

cia en el calculo del umbral de vulnerabilidad o subsistencia financiera de los hogares.

A nivel global los resultados muestran la fragilidad financiera de una parte importante de los
hogares europeos, que, ante la eventualidad de sufrir una pérdida total de sus ingresos, ten-
drian dificultades para subsistir mas alld de tres meses. El peso de estos hogares financiera-
mente fragiles, oscila entre el 34% en Alemania, y el 52% en ltalia. Estos hogares, no necesaria-
mente son insolventes, ya que algunos poseen activos inmobiliarios, pero en todos los casos,
la pérdida del 100% de sus ingresos durante mas de tres meses, les impediria afrontar en el
corto plazo los gastos de subsistencia.



El estudio ofrece para cada pais una radiografia detallada de la composicion y distribucion
del ahorro entre la poblacion, que permite identificar comportamientos a veces comunes y a
veces diferenciales entre los distintos paises. Especificamente para el caso espafiol, los princi-
pales hallazgos que conforman su radiografia son:

e Los ahorros financieros de un 30% de las familias espafiolas no llegan al equivalente de un
mes del salario medio del pais (por unidad de consumo equivalente dentro del hogar no
llegan a las dos semanas de salario).

e En media, la riqueza inmobiliaria que tienen los hogares espafioles es cuatro veces superior
al valor de la riqueza financiera que poseen y en valor mediano unas diecisiete veces mayor.

e De entre los paises analizados, las familias espafiolas son las que mas participacion tienen
en el sector inmobiliario. El 81% de las familias en nuestro pais tienen alguna propiedad
inmobiliaria, y en el 93% de los casos, al menos una de esas propiedades es la vivienda ha-
bitual. A nivel agregado, solo el 60% de la inversion inmobiliaria de los hogares espanoles
se ha destinado a vivienda habitual, el restante 40% se dirige a otros activos inmobiliarios y
la mayor parte esta en manos de aquellos hogares que ya poseen su vivienda habitual. Por
otro lado, solo un tercio de las familias que tienen activos inmobiliarios tienen préstamos
hipotecarios ligados a los mismos.

e Espafa estd a la cabeza de los paises con mayor desigualdad en la distribucion, tanto del
ahorro financiero como del inmobiliario. Para todos los paises, incluido Espafia, la des-
igualdad con relacion a la distribucion de los activos financieros es superior a la encontrada
para los activos inmobiliarios.

e Lariqueza inmobiliaria y la riqueza financiera de los hogares esta altamente correlaciona-
da, lo que hace que cerca del 80% de las familias espafiolas que no poseen activos inmobi-
liarios tengan un ahorro financiero practicamente inexistente, o muy bajo, situandolas por
debajo del umbral minimo de subsistencia financiera. El dato positivo en este sentido, es el
reducido porcentaje de hogares sin activos inmobiliarios en nuestro pais (un 19%).

e Un40% de las familias espafiolas tendria serios problemas para afrontar una carencia del 100%
de sus ingresos, que se extendiera mas alla de tres meses. Sus ahorros no alcanzarian a cubrir
los gastos minimos de subsistencia. Para muchas de estas familias el periodo de supervivencia
empleando solo sus ahorros, seria incluso muy inferior a los tres meses. Casi el 40% de las mis-
mas no posee ningun activo inmobiliario. El restante 60% de estas familias vulnerables si tiene
activos inmobiliarios, pero casi la mitad los tiene ligados a una hipoteca. De verse afectados por
la eventualidad de perder sus ingresos, los hogares que no disponen de ningun elemento de
solvencia que poder reconvertir en liquidez (es decir, que no tienen activos inmobiliarios, o los
tienen hipotecados) conformarian el grupo de familias en mayor riesgo de pobreza.



Estos datos nos ofrecen una imagen suficientemente reveladora de la situacion dramatica a
la que muchos hogares espafioles se estan enfrentando en esta pandemia debido a la falta de
riqueza o ahorro financiero acumulado. Es un porcentaje de hogares excesivamente elevado
y nuestro “estado de bienestar” no tendra capacidad suficiente para afrontar el coste social
que implicaria un alargamiento en el tiempo de los efectos econdmicos de la pandemia, en
especial si estos recaen mayormente sobre este perfil de hogares “financieramente pobres”.

Sin lugar a duda, quedan preguntas sin respuestas, especialmente pertinentes son aquellas que
se refieren a las caracteristicas socio-econdmicas de las familias mas vulnerables. ;Qué perfil
de hogares son los mas fragiles? ;aquellos formados por jovenes, por familias con hijos, por
jubilados, por viudas o viudos? ;aquellos con menor formacion? jaquellos con mayor des-
empleo? jaquellos que trabajan por cuenta propia o por cuenta ajena? ;con menor nivel de
ingresos? ;los que habitan en grandes ciudades, o los que se ubican en zonas menos urbanas
0 mas rurales?

Con un enfoque a mas largo plazo, también serian enormemente relevantes aquellas otras
cuestiones referidas a las barreras que frenan el ahorro y que hacen que en gran parte de
la poblacion espafiola sea casi inexistente: ;falta educacion financiera, o informacion finan-
ciera, o ambas? ;falta conciencia social que modifique conductas y favorezca el ahorro en
detrimento del consumo? jes el marco fiscal existente adecuado para fomentar una cultura
apropiada del ahorro? ;estda menos penalizado social o politicamente el consumo excesivo,
que la acumulacion de riqueza fruto de un ahorro sistematico mantenido en el tiempo? ;falta
confianza en las instituciones e intermediarios y asesores financieros? ;por qué los espafioles
se han decantado por el ahorro inmobiliario frente al financiero? ;hay diferencias de género
en el comportamiento frente al ahorro? ;constituye la politica monetaria de bajos tipos de
interés de la ultima década un desincentivo al ahorro? ;jes loégico que gran parte de los activos
de renta fija, ofrezcan rentabilidades muy alejadas de sus niveles de riesgo, incluso teniendo
en cuenta escenarios con inflacion reducida, o es fruto, al menos parcialmente, de la politica
monetaria y la regulacion del sector financiero?

Es necesario seguir avanzando en la investigacion de todos los elementos que configuran el
comportamiento ahorrador (o la falta del mismo) de nuestros hogares, para poder construir un
cuerpo de conocimientos solidos que sirva de base para que las autoridades puedan disefar
politicas sociales, economicas, fiscales y monetarias efectivas que potencien una cultura de
ahorro sostenible que sea transversal y abarque todos los estratos de la sociedad espafiola.



Por ejemplo, en este sentido, la enorme desigualdad que se aprecia en la distribucion del aho-
rro en la sociedad espafiola, especialmente en lo referido al ahorro financiero, nos hace pensar
que un sistema de incentivos regresivo sobre el ahorro podria tener un efecto positivo en la
reduccion de estas desigualdades. Es decir, un sistema en el que los incentivos o desgravacio-
nes fueran mas generosos para los primeros tramos de ahorro o de ganancias de capital, y que
progresivamente fueran desapareciendo a medida que la riqueza financiera fuera alcanzando
tramos superiores.

El fomento de la cultura del ahorro debe formar parte de las prioridades del estado de bien-
estar, pues la acumulacion de riqueza en base al mismo constituye un mecanismo de resorte
ante eventualidades (pérdida de empleo, enfermedad, etc.) y de nivelacion de ingresos y gas-
tos a lo largo del ciclo vital (educacion de los hijos, pensionistas, etc.). Es imperativo fomentar
una actitud positiva y un cambio de conducta que eleve el nivel de ahorro sistematico de la
poblacion espariola en el medio y largo plazo. Ello contribuiria a reducir los niveles de pobre-
za, desigualdad y exclusion social, que con esta nueva crisis economica adquieren de nuevo
protagonismo.

Nos gustaria acabar este informe con una cita: “La reduccion de la vulnerabilidad financiera no
es solo una cuestion de mayores ingresos. La resiliencia financiera se relaciona también con el
manejo de las finanzas personales a lo largo del ciclo vital. Para ello se necesitan politicas es-
tructurales que promuevan entre los hogares la planificacion del futuro de forma consciente”
(Arellano y Camara, 2020).



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

Arellano, A.y N. Camara. Sept. 2020. Vulnerabilidad financiera de los hogares ante la COVID-19:
una perspectiva global. BBVA Research.

Banco de Espaia. Eurosistema. 2020. El Mercado de la Vivienda en Espafia entre 2014 y 2019.
Documentos ocasionales n® 2013.

Banco de Espafia. Eurosistema. 2019. Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2017: Métodos,
resultados y cambios desde 2014. Articulos analiticos, boletin econdmico 4/2019.

Eurostat (https://ec.europa.eu/eurostat/web/national-accounts/data/main-tables).

Gambacorta, R., A. Rosolia, y F. Zanichelli. (2020). All in it together, but with differences: The
finances of European households through the pandemic. VoxEU.org 15 abril.

HFCS (2020) “The Household Finance and Consumption Survey — Results from the 2017 wave”,
ECB Statistics Paper Series No. 36, March.

INE (https://www.ine.es/daco/daco42/ctnfsi/ctnfsi0220.pdf).

OCDE (https://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=AV_AN_WAGE#).



LAURA NUNEZ LETAMENDIA

Doctora en Economia.

Directora del Observatorio del Ahorro Familiar.
Profesora de Finanzas IE University-1E Business School.

Tras licenciarse en economicas por la Universidad Autono-
ma de Madrid Inicia su carrera profesional en el sector fi-
nanciero y asegurador, trabajando como analista financiero
en Bestinver, como responsable de la mesa de contratacion
de renta variable en GVC y mas tarde como gestora de renta
variable y fondos de pensiones en la aseguradora Norwich
Union (actualmente AVIVA). Posteriormente obtiene su doc-
torado en economia, recibiendo el premio Fundacion Caja Madrid a la mejor tesis doctoral en
el area de inversiones. Actualmente es profesora de grado y postgrado en IE Business School,
I[E University, y Directora del Observatorio del Ahorro Familiar promovido por la Fundacion IE y
la Fundacion Mutualidad Abogacia. Durante siete afos fue Directora de Investigacion del IE y
recientemente ha sido la Directora del Centro de Investigacion en Seguros.

Su investigacion reciente se centra en el analisis del comportamiento de los individuos frente
al ahorro, los sesgos psicologicos de los inversores, la educacion financiera y el impacto de la
regulacion financiera en la estabilidad macroecondmica. Cuenta con numerosas publicaciones
en revistas académicas internacionales. Uno de sus trabajos recientes, sobre sesgos psicologicos
de los inversores, recibio en 2018 el premio al mejor articulo presentado en la Conferencia de
la Academy of Behavioral Finance & Economics en Chicago. Es miembro del consejo editorial
de "Europe Research Series on Insurance Law and Regulation” editado por Springer y la Interna-
tional Association of Insurance Law y del “International Journal of Data mining, Modelling and
Management”. Ha sido Jurado de los premios de innovacion en seguros de ICEA-ACCENTURE
en todas sus ediciones y del YOUniversity Deal Challenge de DUFF & PHELPS.

ATHENA TSOUDEROU

Investigadora del Observatorio del Ahorro Familiar.
Profesora de IE University.

Tras licenciarse en matematicas por la Universidad de Chipre
obtiene una beca de Fulbright que financia una maestria en
ciencias actuariales por la Universidad Columbia en Nueva
York en EEUU Inicia su carrera profesional en el sector fi-
nanciero y asegurador, trabajando como actuaria en Towers
Watson (actualmente Willis Towers Watson) en el Reino Uni-
do. Obtiene las calificaciones de Fellow in the Society of
Actuaries (FSA) y Chartered Enterprise Risk Analyst (CERA).
Posteriormente empieza su doctorado en Finanzas en IE University, donde estudia la evolucion
de los mercados de vivienda e hipotecas después de la crisis financiera mundial. Actualmente
trabaja como investigadora del Observatorio del Ahorro Familiar e imparte docencia como pro-
fesora de finanzas en los programas de pregrado de la Universidad IE.

Sus intereses de investigacion incluyen las finanzas de los hogares, especialmente en los paises
de la Union Europea, los mercados inmobiliarios, mercados crediticios y macroeconomia. Tiene
una amplia experiencia presentando en las conferencias mas importantes académicas y de la
industria. Su trabajo ha recibido prestigiosas becas, como la beca de ING Think Forward Initiative,
y de American Finance Association.



fundacidén o
MUTUALIDAD observatorio Ie
d

ABOGACIA el ahorro familiar FOUNDATION




