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Distribucion de la riqueza en las grandes economias europeas

Los patrones observados en los datos agregados para la
eurozona se repiten, con diferencias mas o menos rele-
vantes, entre los principales paises de la eurozona. Espaia
es el pais donde mas ha aumentado la riqueza neta' desde
la pandemia: desde el 4T 2019 hasta el 3T 2023 registra un
notable incremento del 25%, seguido muy de cerca por
Alemania con un 22%, Francia con un 16% y, a mayor dis-
tancia, Italia con un 6,0%. Esta dispar evolucién de la
riqueza total por paises se explica por el desigual compor-
tamiento de la riqueza neta en vivienda.? Asi, en Alemania
y Espaia la riqueza neta en vivienda ha aumentado casi
un 25%, en Francia mas de un 20% y, a la cola, Italia con
menos de un 5,0%.

De este modo, la vivienda se reafirma como la principal
fuente de riqueza para las familias, y su peso dentro de la
riqueza total ha ido aumentando desde el estallido de la
pandemia en todos los paises, salvo en Italia, donde se ha
mantenido bastante estable en los ultimos tres afios en
torno al 48,4% que representaba en el 3T 2023 (50,5% en
el 4T 2019). Mientras, en Espafa el peso de la vivienda
sobre la riqueza neta total ascendia en el 3T 2023 a un
64,2% (61,8% prepandemia), en Francia a un 55,5% (vs.
53,5%) y en Alemania a un 52,1% (vs. 51,0%).

Buena parte del comportamiento mostrado por la rique-
za en vivienda se explica por el incremento de su precio
desde el inicio de la pandemia en toda la region. En el
caso concreto de Alemania, los precios llegaron a estar en
el 2T 2022 un 25% por encima que antes de la pandemia,
la mayor revalorizacién que ha experimentado la vivien-
da entre las cuatro grandes economias en el periodo ana-
lizado. Sin embargo, las subidas del precio de la vivienda
en Alemania han mostrado desde su pico una notable
correccion y, en el 4T 2023, apenas superan ya en un 10%
su nivel prepandemia. En el resto de los paises, la correc-
cién de los precios desde méximos en Francia es muy
modesta, en Italia se han mostrado bastante estables, y
en Espafia no solo no ha existido correccidn, sino que la
revalorizacion de los inmuebles registré un impulso reno-
vado desde el 4T 2022, con lo que a cierre de 2023 el pre-
cio de la vivienda en Espaia es el que acumula el mayor
crecimiento desde la pandemia dentro de las grandes
economias (un 19%).

Respecto a los depositos, se confirman como la segunda
fuente de riqueza de las familias, si bien en el 3T 2023 han
reducido modestamente su peso dentro de la riqueza
neta total en cuanto a lo que suponian en el 4T 2019 en
Espana (12,0% vs. 12,9%) y, de manera mas pronunciada,

1. Por riqueza neta de las familias nos referimos a la diferencia entre el
valor de sus activos (depdsitos, titulos de deuda, acciones cotizadas,
acciones no cotizadas y otras participaciones de capital, participaciones
en fondos de inversion, seguros de vida, patrimonio inmobiliario y acti-
vos no financieros utilizados con fines de produccién) menos sus pasivos
(préstamos hipotecarios y no hipotecarios).

2.Riqueza en vivienda neta de crédito hipotecario

Comparativa paises: composicion riqueza
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(% de la riqueza neta total)
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Nota: * Datos a 3T 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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en Alemania (16,4% vs. 17,6%); mientras que en ltalia su
peso en la riqueza neta total practicamente se ha mante-
nido (13,7%) y en Francia incluso ha aumentado modesta-
mente (13,3% vs. 12,4%).

Destaca la importancia de los seguros de vida/ahorro
como vehiculo de inversién en Francia, Alemania e Italia,
mientras que en Espafa esta figura tiene menos relevan-
cia. No obstante, se ha visto como, desde la pandemia, su
peso dentro de la riqueza neta total ha ido cayendo, sobre
todo en Francia (13,5% vs. 17,2%) y en Alemania (6,6%

3. En Francia y Alemania, los seguros de vida no se limitan a cubrir una
contingencia en caso de fallecer el asegurado: llegada la edad de retiro, el
asegurado puede acceder al dinero acumulado. Son figuras de ahorro
similares a los planes de pensiones de Espafa. En Espaiia, el seguro de
vida es un instrumento financiero que da dinero a los herederos del ase-
gurado tras su fallecimiento.
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vs. 8,6%). Respecto a otras alternativas de inversién algo
mas sofisticadas, como acciones y fondos de inversion,
han mantenido relativamente estable su representacién
dentro de la riqueza total en el periodo de estudio, pero,
como ya se veia en los datos agregados para la eurozona,
solo son relevantes para las familias pertenecientes al
10%-20% mas rico de la poblacion.

Vivienda en propiedad o no... esa es la cuestion

Los datos agregados muestran que, de manera generali-
zada, la vivienda ha sido determinante en el aumento
experimentado por la riqueza en los ultimos afos. Sin
embargo, cuando descendemos al nivel de clasificacion
de los hogares por tramos de riqueza, observamos com-
portamientos bastante diferenciados por paises. El caso
de Alemania es especialmente llamativo. De hecho, en
Alemania tan solo el 47% de los hogares tiene vivienda en
propiedad (frente a casi un 70% la media europea), por-
centaje que se reduce al 26% cuando se trata de los tra-
mos de renta mds bajos (50% la media europea). Esto con-
diciona el patron de distribucion de la riqueza en Alemania:
para la mitad de la poblacion de menor riqueza (bottom
50%), la riqueza en vivienda representa apenas un 20% de
su riqueza total, mientras que para los tramos de riqueza
media y media-alta supera el 60%; y algo menos del 47%
para los mas ricos.

El peso de la vivienda dentro de la riqueza de la mitad de la
poblacién menos rica contrasta notablemente con el que
representa en el resto de las grandes economias, donde la
vivienda supone mas de la mitad de la riqueza en los tramos
de riqueza mas baja: 54% en Francia, 75% en Italia y casi un
80% en Espana. Por su parte, en Alemania los depésitos
representan mas de dos tercios de la riqueza para la mitad
de las familias con menor riqueza, frente al 45% que repre-
senta en Francia, y algo més del 20% en Italia y Espafa.

Esta composicion de la riqueza seguramente explica el
rezago que se observa entre la poblacién menos rica de
Alemania, respecto a sus homologos en el resto de paises.
La riqueza de una familia perteneciente a la mitad de la
poblacién se sitia en unos 18.360 euros en el 3T 2023. Esta
cifra contrasta con los 45.320 euros observados en Fran-
cia, 58.800 en Italia 0 75.000 de Espaiia.

Estos datos ayudan a entender por qué en Alemania la
desigualdad en la distribucion de la riqueza, medida a tra-
vés del indice de Gini, es la mas elevada de entre los paises
aqui analizados, pese a los importantes avances logrados
desde 2014, y el inico en donde se ha ampliado desde el
inicio de la pandemia. Por su parte, Espafa destaca como
la economia de las cuatro grandes donde la desigualdad
es menor y en donde mayores avances se han logrado
desde la pandemia (véase el Gltimo gréfico).

Conclusiones

Los datos muestran diferencias significativas entre los
patrones de riqueza de las familias de los cuatro grandes
paises de la UE. Asi, destaca el reducido peso que la
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Hogares con vivienda en propiedad en 2022
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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vivienda representa dentro de la riqueza neta total de las
familias menos ricas en Alemania, mientras que en el res-
to de los paises es el principal vehiculo de riqueza para
ese grupo. Mas homogéneo resulta constatar que las
familias menos ricas presentan una elevada concentra-
cion de su riqueza en activos de bajo riesgo (depdsitos y
seguros de vida/ahorro) en todos los paises, si bien en
Alemania estos instrumentos tienen una posicién mas
hegemoénica para ese tramo de riqueza. Esta composi-
cion de la riqueza puede ayudar a explicar por qué la des-
igualdad en Alemania es la mas elevada entre las grandes
economias. Los datos muestran la heterogeneidad que
presentan los hogares europeos en lo que a composicién
de riqueza se refiere, lo que condicionara su respuesta a
los diversos shocks econémicos.*

Rita Sdnchez Soliva
4. Discurso de cena de Peter Praet, miembro del Comité Ejecutivo del BCE,

ECB Conference on Household Finance and Consumption, Frankfurt am
Main, 17 de octubre de 2013.
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