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Distribucio de la riquesa a les grans economies europees

Els patrons observats en les dades agregades per a la
zona de l'euro es repeteixen, amb diferéncies més o
menys rellevants, entre els principals paisos de la zona de
I'euro. Espanya és el pais on més ha augmentat la riquesa
neta’ des de la pandémia: des del 4T 2019 fins al 3T 2023,
registra un increment notable del 25%, seguida molt de
prop per Alemanya, amb el 22%; per Franca, amb el 16%,
i, a més distancia, per Italia, amb el 6,0%. Aquesta evolu-
ci6 dispar de la riquesa total per paisos s'explica pel com-
portament desigual de la riquesa neta en habitatge.? Aixi,
a Alemanya i a Espanya, la riquesa neta en habitatge ha
augmentat gairebé el 25%; a Franca, més del 20%, i, a
Italia, que se situa a la cua, menys del 5,0%.

D'aquesta manera, I'habitatge es reafirma com la princi-
pal font de riquesa per a les families, i el seu pes dins la
riquesa total ha anat augmentant des de I'esclat de la
pandémia a tots els paisos, llevat d’Italia, on s’ha mantin-
gut forca estable en els tres Gltims anys al voltant del
48,4% que representava en el 3T 2023 (el 50,5% en el 4T
2019). Mentrestant, a Espanya, el pes de I'habitatge sobre
la riquesa neta total ascendia en el 3T 2023 al 64,2% (el
61,8% prepandémia); a Franca, al 55,5% (vs. el 53,5%), i, a
Alemanya, al 52,1% (vs. el 51,0%).

Una bona part del comportament mostrat per la riquesa
en habitatge s'explica per I'increment del seu preu des de
I'inici de la pandemia a tota la regi6. En el cas concret
d’Alemanya, els preus es van arribar a situar, en el 2T 2022,
el 25% per damunt dels anteriors a la pandémia, la major
revaloracié que ha experimentat I'habitatge entre les qua-
tre grans economies en el periode analitzat. No obstant
aixo, els increments del preu de I'habitatge a Alemanya
han mostrat, des del seu pic, una notable correccié i, en el
4T 2023, amb prou feines se situen ja el 10% per damunt
del nivell prepandemia. A la resta de paisos, la correccié
dels preus des de maxims a Franga és molt modesta; a
Italia, s’"han mostrat forca estables, i, a Espanya, no sola-
ment no ha existit la correccid, siné que la revaloraci6 dels
immobles ha registrat un impuls renovat des del 4T 2022,
de manera que, al final del 2023, el preu de I'habitatge a
Espanya és el que acumula el major creixement des de la
pandémia dins les grans economies (el 19%).

Pel que fa als diposits, es confirmen com la segona font
de riquesa de les families, tot i que, en el 3T 2023, han
reduit modestament el seu pes dins la riquesa neta total
en relacié amb el que representaven en el 4T 2019 a
Espanya (el 12,0% vs. el 12,9%) i ho han fet de manera més
intensa a Alemanya (el 16,4% vs. el 17,6%), mentre que, a

1. Perriquesa neta de les families entenem la diferéncia entre el valor dels
seus actius (diposits, titols de deute, accions cotitzades, accions no cotit-
zades i altres participacions de capital, participacions en fons d'inversio,
assegurances de vida, patrimoni immobiliari i actius no financers utilit-
zats amb finalitats de produccid) i dels seus passius (préstecs hipotecaris
i no hipotecaris).

2. Riquesa en habitatge net de crédit hipotecari.

Comparativa paisos: composicio de la riquesa
per instrument *
(% de la riquesa neta total)
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Italia, el seu pes en la riquesa neta total gairebé s’ha man-
tingut (el 13,7%) i, a Franca, fins i tot ha augmentat
modestament (el 13,3% vs. el 12,4%).

Destaca laimportancia de les assegurances de vida/estal-
vi com a vehicle d’inversi6 a Franca, a Alemanyai a Italia,
mentre que, a Espanya, aquesta figura té menys rellevan-
cia. No obstant aix0, s'ha vist com, des de la pandémia, el
seu pes dins la riquesa neta total ha anat caient, sobretot
a Franca (el 13,5% vs. el 17,2%) i a Alemanya (el 6,6% vs. el
8,6%). Pel que fa a altres alternatives d'inversi6é una mica

3. AFrancaia Alemanya, les assegurances de vida no es limiten a cobrir
una contingéncia en cas de mort de I'assegurat: un cop arribada I'edat de
jubilacio, I'assegurat pot accedir als diners acumulats. Son figures
d’estalvi similars als plans de pensions d’Espanya. A Espanya,
I'asseguranca de vida és un instrument financer que dona diners als
hereus de I'assegurat després de la seva defuncio.
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més sofisticades, com les accions i els fons d’inversid, han
mantingut relativament estable la seva representacio
dins la riquesa total en el periode d’estudi, pero, com ja es
veia en les dades agregades per a la zona de I'euro, només
son rellevants per a les families pertanyents al 10%-20%
més ric de la poblacio.

Habitatge en propietat o no... aquesta és la qgiiestio

Les dades agregades mostren que, de manera generalit-
zada, I’habitatge ha estat determinant en I'augment
experimentat per la riquesa en els Gltims anys. No obs-
tant aixo, quan descendim al nivell de classificacié de les
llars per trams de riquesa, observem comportaments for-
¢ca diferenciats per paisos. El cas d’Alemanya crida espe-
cialment I'atenci6. De fet, a Alemanya, només el 47% de
les llars tenen habitatge en propietat (en relacié amb gai-
rebé el 70% en la mitjana europea), percentatge que es
redueix al 26% quan es tracta dels trams de renda més
baixos (el 50% en la mitjana europea). Aixo condiciona el
patro de distribuci6 de la riquesa a Alemanya: per a la
meitat de la poblacié menys rica (bottom 50%), la riquesa
en habitatge representa amb prou feines el 20% de la
seva riquesa total, mentre que, per als trams de riquesa
mitjana i mitjana-alta, supera el 60%, i una mica menys
del 47% per als més rics.

El pes de I'habitatge dins la riquesa de la meitat de la
poblacié menys rica contrasta de forma notable amb el
que representa a la resta de grans economies, on
I'habitatge representa més de la meitat de la riquesa en
els trams de riquesa més baixos: el 54% a Franca, el 75% a
[talia i gairebé el 80% a Espanya. Per la seva banda, a Ale-
manya, els diposits representen més de dos tercos de la
riquesa per a la meitat de les families menys riques, en
relaci6 amb el 45% que representa a Franca i una mica
més del 20% a Italia i a Espanya.

Aquesta composicié de la riquesa explica, sequrament,
I'endarreriment que s'observa entre la poblacié menys
rica d’Alemanya en relacié amb els seus homolegs de la
resta de paisos. La riquesa d'una familia pertanyent a la
meitat de la poblacié se situa en uns 18.360 euros en el
3T 2023. Aquesta xifra contrasta amb els 45.320 euros
observats a Franca, amb els 58.800 a Italia 0 amb els
75.000 a Espanya.

Aquestes dades ajuden a entendre per qué, a Alemanya,
la desigualtat en la distribuci6 de la riquesa, mesurada
mitjancant I'index de Gini, és la més elevada entre els pai-
sos aqui analitzats, malgrat els importants avancos asso-
lits des del 2014, i per que és I'Unic pais on s’ha ampliat
des de l'inici de la pandémia. Per la seva banda, Espanya
destaca com I'economia de les quatre grans on la des-
igualtat és menor i on s’han assolit més avancos des de la
pandémia (vegeu I'Gltim grafic).

Conclusions

Les dades mostren diferéncies significatives entre els
patrons de riquesa de les families dels quatre grans pai-
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Llars amb habitatge en propietat el 2022
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d’Eurostat.
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sos de la UE. Aixi, destaca el pes reduit que I'habitatge
representa dins la riquesa neta total de les families menys
riques d’Alemanya, mentre que, a la resta de paisos, és el
principal vehicle de riquesa per a aquest grup. Més
homogeni és constatar que les families menys riques pre-
senten una concentracio elevada de la riquesa en actius
de baix risc (diposits i assegurances de vida/estalvi) a tots
els paisos, tot i que, a Alemanya, aquests instruments
tenen una posicié6 més hegemonica per a aquest tram de
riquesa. Aquesta composicio de la riquesa pot ajudar a
explicar per que la desigualtat a Alemanya és la més ele-
vada entre les grans economies. Les dades mostren
I'heterogeneitat que presenten les llars europees pel que
fa a la composicio de la riquesa, la qual cosa en condicio-
nara la resposta als diversos xocs economics.*

Rita Sdnchez Soliva

4, Discurs de sopar de Peter Praet, membre del Comité Executiu del BCE,
ECB Conference on Household Finance and Consumption, Frankfurt am
Main, 17 d'octubre del 2013.
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