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l. El estudio del efecto riqueza en la Comunidad
de Madrid

La expresion “efecto riqueza” hace referencia a las variaciones en los
gastos de consumo de las familias asociadas al valor de su patrimonio (o
riqueza). Segun la teoria econémica, las decisiones de consumo y ahorro
de los individuos en un determinado periodo dependen en gran medida del
valor total de los activos reales y financieros que integran su patrimonio
(acciones, bonos, liquidez, viviendas etc.). Asi, ante una subida impulsiva
en el precio de un activo, el propietario consciente de esa mayor riqueza
estaria dispuesto a consumir més. El efecto sobre el consumo se refuerza
en mayor medida con la posibilidad de aumentar su endeudamiento, dado
que el acceso al crédito es mayor ante el incremento de valor del patrimo-
nio de la unidad familiar.

En Espana, la riqueza financiera de las familias ha registrado durante
la ultima década un desarrollo espectacular tanto en términos cuantitativos
como cualitativos. Los mas de 1.000.000 millones de euros en activos
financieros en manos de las familias representan casi un 175% del Pro-
ducto Interior Bruto en 2001, cuando al principio de la década apenas
alcanzaba el 110%. Esto pone de manifiesto cémo la riqueza de las unida-
des familiares ha crecido mas que el conjunto de la economia.

Mas importante, si cabe, que ese crecimiento cuantitativo, ha sido el
cambio cualitativo registrado en la composicién del ahorro familiar, con una
reorientacion de los activos financieros hacia una configuraciéon muy simi-
lar a la que se registra en paises con actitudes financieras mas desarrolla-



das. Este proceso se ha traducido en una pérdida de peso de los depési-
tos bancarios, un aumento de la inversion directa en renta variable y un
espectacular desarrollo de las férmulas de inversidn colectiva tanto de
inversion como de prevision.

La convergencia hacia la moneda unica ha implicado importantes des-
censos en los tipos de interés en todos los paises del Area Euro, especial-
mente en Espana. Dicha reduccién de los tipos de interés tiene un doble
efecto positivo sobre la renta variable. Por un lado, se abarata el coste
financiero de las empresas, favoreciendo, por tanto, sus resultados; y, por
otro, disminuye la rentabilidad ofrecida por los activos de renta fija, produ-
ciéndose un efecto sustitucién. Ademas de estos aspectos, las privatiza-
ciones, la mayor cultura financiera del inversor, la fiscalidad favorable a
ciertos productos financieros y la mayor importancia adquirida por produc-
tos de prevision o inversién a largo plazo (fondos de pensiones, de inver-
sién y seguros) explican los cambios significativos que muestra la compo-
sicion del ahorro familiar en Espanfa.

Esta recomposicion de carteras por parte de las familias supone un
cambio en las finanzas a favor de una creciente asuncion de riesgo, pues
han cobrado un mayor peso los instrumentos financieros que incorporan un
mayor componente de volatilidad por la basqueda de rentabilidades mas
elevadas. Pero no sélo puede intuirse esa tendencia de fondo en los acti-
vos financieros, sino también en el endeudamiento o los pasivos de las

| familias.

Por tanto, no cabe duda que el cambio de patrén del ahorro familiar y
el aumento de la riqueza de las familias va a influir en las pautas de con-
sumo e inversion futuras. Esto es especialmente relevante para las regio-
nes espanolas ya que la expansién del ahorro de las familias y su propen-
sion a ahorrar es una de las bases de la prosperidad y el desarrollo
regional.

La literatura econémica ha dedicado muchas paginas a estudiar el aho-
rro como parametro crucial de la situacién macroeconémica de cualquier
pais pues el andlisis de los flujos de ahorro e inversion resulta ilustrativo de
los desequilibrios de una economia, aporta una valoracién de su sostenibi-
lidad y del previsible impacto de eventuales correcciones en los precios de
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los activos financieros. Sin embargo, ninguna de las aportaciones realiza-
das explica el ahorro familiar en su totalidad ya que dicha variable macro-
economica tiene muchos componentes y esté influida por muchos deter-
minantes que no pueden resumirse en una teoria. Los estudios han
permitido identificar las variables que determinan la capacidad para aho-
rrar, el nivel e incluso las pautas del ahorro financiero familiar. Estas pue-
den agruparse en siete grupos como son el nivel de ingresos, los impues-
tos, las prestaciones sociales publicas, la rentabilidad real, los productos,
la estructura demogréfica y el mercado Laboral.

La mayoria de los trabajos disponibles del ahorro y del balance del
patrimonio familiar, se han centrado en cuatro aspectos basicos:

1. La dimensién absoluta y relativa del ahorro, como saldo de la cuen-
ta de utilizacién de la renta disponible bruta de las familias.

2. La composicién, por instrumentos, del ahorro financiero de las fami-
lias

3. El andlisis de la relacién con sus principales determinantes, tales
como la renta familiar disponible, el tipo de interés y efecto riqueza
procedente de las plusvalias de los activos en los que se materiali-
za el patrimonio familiar mobiliario.

4. La evolucion y estructura de los activos y pasivos financieros de las
familias

El estudio del comportamiento de la riqueza familiar, tan reciente en el
ambito nacional, no tiene apenas referencias para las Comunidades Auté-
nomas. El interés de tales estudios es obvio pero se constata una carencia
de estos trabajos derivada de una deficiencia estadistica en el sistema de
informacion econémica regional. La inexistencia de una medicién del patri-
monio familiar neto, es decir, tanto el que estéa reflejado en activos finan-
cieros como el que tiene su materializacion en activos reales y la ausencia
de principios metodolégicos claros y, generalmente, asumidos y de esta-
disticas de base consistentes y homogéneas en el tiempo para las Comu-
nidades Autonomas hace que esta estimacion del efecto riqueza sea un
episodio singularmente dificil.



Esta sustancial carencia impide analizar con el rigor y la amplitud dese-
ada la conexidn entre ahorro y patrimonio y las decisiones familiares res-
pecto al consumo y al ahorro en el ambito regional.

A nivel mas sencillo y considerando datos microeconémicos se ha tra-
tado de investigar las pautas de ahorro familiar y la acumulacién y compo-
sicion de la riqueza financiera de las familias para la Comunidad de Madrid
a través de la informacion que proporciona la Encuesta de Presupuestos
Familiares y el panel del IRPF para esta region. Estas fuentes estadisticas
son las principales referencias que existen a escala autonémica para apro-
ximarnos la composicién de la renta de las familias madrilefias y su actitud
hacia el ahorro.
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Il. Las fuentes estadisticas: problematica

El punto de partida del trabajo ha consistido en analizar todas las fuen-
tes de las que se puede extraer la informacién que permita obtener los acti-
vos financieros de las familias. Por regla general y debido a diferentes cau-
sas, las consideraciones patrimoniales han permanecido ausentes en la
aplicacion y despliegue en los sucesivos Sistemas de Cuentas Nacionales
(SCN), posponiéndose sucesivamente hasta fechas recientes. En cual-
quier caso, estas novedades todavia no se plasman en el ambito territorial
como a continuacion se expone.

II.1. Cuentas financieras

Para estudiar la situacién patrimonial de las unidades familiares se
recurrié en primer lugar a las cuentas financieras, donde se reflejan tanto
los procesos de ahorro e inversién como su materializacién en activos y
pasivos financieros. Las cuentas financieras muestran la riqueza financie-
ra de los diferentes agentes institucionales de la economia y los instru-
mentos a través de las que se materializa dicha rigueza. Ademas suponen
una valiosa contribucién a la investigaciéon de la relacién entre el mundo
real y el financiero ya que para el conjunto de la economia el ahorro finan-
ciero neto equivale al exceso de ahorro nacional disponible sobre la for-
macion bruta de capital.

Las Cuentas Financieras para la Economia Espanola estan elaboradas
por el Banco de Espafa en el marco de SEC/95 con el fin de facilitar el ana-
lisis de la aproximacién no financiera y financiera en un contexto integrado.
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Las cuentas SEC/95 configuran un conjunto perfectamente integrado en el
que para cada sector y subsector se publica la diferencia entre los saldos
o balances de dos momentos de tiempo a través de tres cuentas: opera-
ciones financieras, revalorizacién y otras variaciones en el volumen de los
activos financieros. El sector objeto de este estudio son los hogares e ins-
tituciones privadas sin fines de lucro, en el que estan incluidos: asalaria-
dos, perceptores de rentas de propiedad, pensionistas, perceptores de
otras transferencias y con las caracteristicas antes sefialadas los emplea-
dores (incluidos los trabajadores por cuenta propia).

Grafico 1.1
Distribucion de los activos financieros de las familias espaiiolas
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Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espana.

En esta primera fase se traté de valorar si es factible obtener una pri-
mera aproximacion de los activos y pasivos financieros de las familias
madrilenas mediante las cuentas financieras. La informacién que publica el
Banco de Espana para este fin (cuentas de operaciones financieras y los
balances financieros) en ningin caso se encuentra desagregada por
Comunidades Auténomas. Por ello, el acercamiento a la estructura del
balance financiero de las unidades familiares que residen en la Comunidad
de Madrid no se puede realizar por esta fuente estadistica.
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Las dificultades propias de disponibilidad de informacién para la Comu-
nidad de Madrid se concretan en los siguientes puntos:

1. Sélo contamos con datos regionalizados de los depésitos para
el sector privado (incluye familias y empresas) de bancos y
cajas que publica el Banco de Espaiia. Al obstaculo de no dife-
renciar entre empresas y familias, hay que anadir el hecho de la dis-
torsion que introduce el efecto sede en la Comunidad de Madrid. El
volumen de depbsitos captados al sector privado y el volumen de
negocio se eleva hasta el 25% del total nacional, mientras que el
porcentaje de poblacién que reside en esta region es el 13,1% de la
poblacion espafiola. Este hecho viene explicado en parte por la tra-
dicional concentracién del mercado interbancario espanol y del sis-
tema de pagos en la Comunidad de Madrid al tiempo que reafirma la
existencia de un sector empresarial dindmico que ha mantenido un
ritmo inversor considerable.

2. Imposibilidad de obtener informacién regionalizada de tenedo-
res de las participaciones facilitada por las gestoras de Fondos
a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

3. No existe informacién de valores que son acciones o para cual-
quier otra fuente de activos financieros que no sean depésitos para la
Comunidad de Madrid ya que estos datos no se encuentran regionali-
zados. Esta es una de las principales carencias que imposibilita la esti-
macién del efecto riqueza en el &mbito regional dado que no se puede
conocer el impacto sobre el consumo y el ahorro derivado de los movi-
mientos bursatiles.

4. Se ha recurrido a las memorias de las Cajas y Bancos para obte-
ner informacién acerca de los valores (acciones y no acciones) que
gestionan estos organismos a sus clientes. Las entidades financie-
ras no facilitan este tipo de datos en sus memorias.

La carencia de informacion requerida, la dificultad de obtener unas
fuentes de informacién fiables y la aplicacién de los procesos de valoracion
de cada uno de los instrumentos financieros para elaborar las Cuentas
Financieras de la Economia de Madrid hacen practicamente inviable la
posibilidad de aproximarnos a los activos financieros de las familias a nivel



regional ya que no se cuenta en el ambito regional con estadisticas para
su elaboracién.

Il.2. Regionalizar las cuentas financieras

Otra posible alternativa para realizar el estudio consiste en regionalizar
las cuentas financieras tomando como criterio la renta bruta disponible de
las familias de la Comunidad de Madrid. Para llevar a cabo este proceso,
habria que tener en cuenta como influye la edad y la renta en la tenencia
de activos ya que es légico pensar que a mayor edad y mayor nivel de ren-
ta aumenta el valor de las carteras de activos, su tenencia y su diversifica-
cion. En este caso tendriamos que establecer alglin supuesto acerca de
las elasticidades de los diferentes ingresos por activos financieros de las
familias (dividendos, intereses, aportaciones a planes de pensiones y valor
catastral de la vivienda) respecto a la edad y la renta.

El estudio para el ambito nacional y su extensién para la Comunidad de
Madrid debe realizarse bajo el supuesto que el comportamiento en el ambi-
to de la Comunidad de Madrid es similar al de las familias espafiolas.

La renta bruta disponible de Madrid supone un 16% del total nacional
y su porcentaje de participacion de su ahorro en el total de Espafia alcan-
za el 15,1% en 2000. Es decir, después de Catalufia es la segunda Comu-
nidad Auténoma que mas contribuye a la renta disponible nacional, sin
embargo, es una de las regiones que menor tasa de ahorro familiar bruto
presenta. La Encuesta de Presupuestos Familiares revela que Madrid es
una de las Comunidades Auténomas con el menor porcentaje de hogares
que pueden dedicar algln dinero al ahorro de acuerdo con su nivel de
ingresos y gastos en 2001 (un 24,6%, frente al 37% de la media nacional).

Con datos estimados por FUNCAS, puede observarse cémo Madrid
obteniendo un crecimiento de la renta bruta disponible por encima de la
nacional desde 1995 hasta 1999 (la Unica excepcién es 2000) presenta
una tasa de ahorro que, si bien dibuja una senda muy similar a la espafio-
la, pierde posiciones en el ranking nacional. Asf, mientras en 1995 la tasa
de ahorro de las familias en esta region es superior a la media nacional, en
2000 se situa por debajo de Espana.
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Grafico 1.2

Tasas de ahorro y crecimiento de la renta bruta disponible de las familias
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Fuente: FUNCAS.

Seria, pues, de gran interés analizar cual es el comportamiento finan-
ciero diferenciado de las familias residentes en Madrid (respecto al nacio-
nal) para obtener una aproximacion de las relaciones que existen entre las
tasas de ahorro y variables como la edad, la composicién familiar, el nivel
de renta, educativo y de riqueza. Por ello, la aproximacion a la estimacion
de la riqueza financiera de las familias residentes en la Comunidad de
Madrid se realiza a través de otras fuentes alternativas, esto es, el panel
del IRPF y la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares.

I.3. Panel del IRPF

La disponibilidad de datos del IRPF permite, en cierta medida, la
reconstruccion de las carteras de activos de las familias residentes. El
panel del IRPF se considera una fuente fiable, consistente y relativamente
completa para el conocimiento de los instrumentos de ahorro. Esta fuente
estadistica proporciona una aproximacion de la relacién existente entre la
composicion de las carteras de inversion de las familias y determinadas
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caracteristicas individuales de sus miembros. También es posible recurrir al
impuesto sobre el patrimonio, pero el bajo porcentaje de declarantes, los
problemas de valoracién de algunas partidas, y el grado de ocultacion difi-
cultan en mayor medida la obtencién de resultados fiables por este tributo.

La disponibilidad de estos datos permite el estudio de la magnitud y la
composicion de las carteras de inversion de las familias en funcién del nivel
de renta familiar. Para ello se utiliza una muestra de registros fiscales refe-
ridos al Impuesto sobre la renta en dos periodos de tiempo (1997 y 1998)
con el objeto de apreciar el cambio de composiciéon de los activos finan-
cieros de las familias.

Las variables del IRPF que permiten reconstruir la cartera de activos de
la familias son las siguientes:

— Rendimientos del trabajo.

— Rendimientos del capital mobiliario.
© Intereses de cuentas y depdsitos y de activos financieros.

© Dividendos y demas rendimientos por la participacion en fondos
propios de entidades.

© Rendimientos derivados de la transmisién o amortizacion de
letras del tesoro/ de otros activos financieros.

© Rendimientos derivados de la transmisidon o amortizacion de deu-
da publica.

o Seguros.

Rendimientos del capital inmobiliario.

o Alquileres.

Ganancias y pérdidas derivadas de fondos de inversion.

Ganancias y pérdidas patrimoniales.

Aportaciones a planes de pensiones.

— Valor catastral de la vivienda.
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— Base imponible.

En el ambito regional, la imposibilidad de obtener el desglose de IRPF
descrito de los rendimientos de capital mobiliario obstaculiza el proceso de
estimacion de la cartera de activos financieros de las familias de la Comu-
nidad de Madrid. Ademas, los Ultimos datos disponibles corresponden a
1998, ano a partir del cual se refuerza la participacion de las familias en la
bolsa y el valor de los activos burséatiles en Espafia. Sin embargo, se obtie-
ne informacion relevante para caracterizar la renta familiar disponible y su
estructura y permitird su comparacién posterior con los resultados que se
derivan de la Encuesta de Presupuestos Familiares.

Il.4. Encuesta de presupuestos familiares (EPF)

La EPF proporciona informacién relevante sobre las caracteristicas
individuales y/o familiares e informacion relativa a los ingresos y gastos de
las familias y es de gran utilidad para entender la relacién entre las carac-
teristicas demogréficas y socioeconémica de los miembros del hogar y los
cambios en sus ingresos. Por tanto, el andlisis de la EPF aporta informa-
cion complementaria en la medida en que permite afadir informacién que
no esta presente en la muestra del IRPF.

Las ventajas que aporta el andlisis del IRPF es que la posibilidad de
ocultacion e infradeclaracion de rentas es menor que en las entrevistas de
renta y cuestionarios cumplimentados por las familias que participan en la
encuesta. La informacion fiscal es mas precisa y veraz en relacién a las
principales fuentes de rentas, salarios, pensiones, rendimientos de activi-
dades profesionales y no adolece del grado de error que existe en las mag-
nitudes de ingresos que registran las encuestas de presupuestos familia-
res.

Sin embargo, la unidad y las variables que utiliza cada una de estas
fuentes estadisticas no son homogéneas. En la muestra del IRPF, la infor-
macion fiscal se suministra a través de las familias de declarantes (y no de
declarantes del impuesto), puesto que las declaraciones realizadas por
separado pertenecientes a una misma unidad familiar se agregan en lo que
se conoce como “familia declarante”. En la EPF la informacién se sintetiza
en el concepto de hogares, que son todos aquellos miembros que com-
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parten un mismo presupuestos de gastos. Por tanto, el concepto de "fami-
lia" en ambas fuentes estadisticas es distinto.

Para homogeneizar los hogares y las familias declarantes es preciso
considerar los hogares de la EPF que estan formados por el padre y/o la
madre con hijos menores de edad. De esta manera, otros miembros del
hogar (hijos mayores de edad y con ingresos, abuelos, tios, etc,...), cons-
tituyen familias declarantes.

En la EPF es una muestra sobre toda la poblacién de hogares madri-
lefios mientras que la estadistica del IRPF hace referencia sélo a aquellas
familias declarantes que, en principio, estan obligadas a declarar; por ello,
es necesario realizar un ajuste adicional en la muestra de familias que pro-
ceden de la EPF con objeto de hacer una muestra mas homogénea.

Con relacién a los rendimientos de trabajo, seran familias declarantes
a la hora de realizar el proceso de homogeneizacién estadistica aquellas
que tengan rendimientos del trabajo superiores a 1.200.000 millones de
pesetas. La Ley del IRPF anterior a la actual establecia que no estaban
obligados a declarar los sujetos pasivos por obligaciéon personal de contri-
buir que obtengan rentas inferiores a 1.200.000 pesetas brutas anuales
procedentes exclusivamente de alguna de los rendimientos del trabajo y
asimilados que no tengan el caracter de rendimientos empresariales o pro-
fesionales y los rendimientos del capital mobiliario e incrementos de patri-
monio sujetos al impuesto que no superen conjuntamente las 250.000
pesetas brutas anuales. En la tributacién conjunta, el limite de la obligacién
de declarar a que se refiere el parrafo primero del apartado anterior sera
de 1.250.000 pesetas.

Se han estudiado las distintas encuestas de presupuestos familiares
que elabora el INE con el objetivo de valorar cual es la que mejor puede
reflejar la estructura de los ingresos y aquella que dispone de informacion
acerca de las pautas de ahorro de las familias madrilefias.
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Encuesta de presupuestos familiares

Cuadro 1

Panel de hogares

ECPF Base 97 - Caracteristicas

ECPF
de la UE anuales de los hogares
Ambito NUTS CCAA (municipio) CCAA
Periodo 11299: 112257’ 1998 1997-2001
Encuesta | Er;ue;ga Fa:slal Encuesta anual Encuesta trimestral
ongitudinal a
Muestra Muestra anual de hogares a partir 1 seccion censal-
de la ECPF anual 2 vivienda familiar
U""\daf:_e_s de Individuos y hogares Hogares Hogares
nalisis
Flujos ingreso y gasto Flujos ingreso y gasto
Gto. consumo monetario
Gastos no Nivel y estructura + gto. conumo no
monetario
Mensuales y del afio 5 Distri Ingresos monetarios, no
Ingresos anterior. No facilita Qngeny Natuuﬁleza/ Sl monetarios, IRPF-Renta
informacion IRPF concentiacionceirenta disponible del hogar
Fuente mas ;
adecuada para No incluye el concepto de compra de
atidiay la vorita o vivienda. Otra dificultad es que los
los hogares, ya que ingresos no se desglosan por
proporciona ,in gresos componentes, por tanto, no se pueden
& nivel de obtener las rentas de capital. En lo
componentes, tanto relativo al nivel de estudios sélo se
hogares ¢ c;m o recoge informacién para el “sustentador
personas principal del hogar”
Fuente: INE.
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Cuadro 2

Encuesta de presupuestos familiares

ECPF Base 97 -
Catacteristicas
Paneles de hohgaae?dde la UE-nuts anuales de los Hogares
o - CC.AA. Madrid
Informacl:ig’m si si
demografica
Totales Netos + rentas .
H Durante el aflo  trabajo (ajena y propia) | Ingreso neto total monetario
o) anterior a la + IN capital + Rtas. | ¥ Principal fuente de ingreso:
G | Ingresos entrevista e Propiedad + Trabajo (cuenta ajena y
A ingresos Transf.priv. + Prest. | Propia) + Rtas. ppdad. y
R mensuales sociales + Prest. capital + Pensiones
E desempleo y otras | + Subsidios
S =
Vivienda Sl
Situacion econémica s si
del hogar
Informacién ¢
e Sl
demografica
Desempleo Si
| Blsqueda de trabajo Si
N | Trabajos anteriores
D - ITN + | rentas trabajo
Durante el afo . :
| ahleialals (ajena y propia) + IN
Vv . capital + Rtas. Propie-
| | Ingresos ANKBMIEA.L dad + Transf. priv. +
D rr:r;%rsisa?ksas Prest. sociales + Prest.
U desempleo y otras
o}
s | Vivienda NO
Situacion actual de la ’ :
w Py Sl Si
actividad econémica
Educac_:l’on y si si
formacion
Fuente: INE.

Del andlisis de todas las encuestas se realiza el estudio de la estructu-
ra de ingresos de las familias a través del Panel de Hogares de la Unién
Europea porque es la Gnica que contiene un desglose de la renta (rentas
del trabajo, del capital, de la propiedad, pensiones) distinguiendo entre
individuos y hogares y ofrece ambas posibilidades de andlisis de la estruc-
tura de ingresos de las familias y cada uno de sus miembros.

Se considera apropiado tener en cuenta dos periodos: 1994 y el tltimo
ejercicio publicado, 1998, para comprobar si se ha producido un cambio en
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la estructura de los ingresos de los individuos y de las familias en los dos
periodos considerados para la Comunidad de Madrid. Hay que matizar que
en el PHOGUE a los individuos y a los hogares se les pregunta por los
ingresos del afio anterior a la encuesta que, en este caso, corresponden a
los ejercicios 1993 y 1997. Por tanto, se analizaran la renta de los indivi-
duos para los afos 1993 y 1997.

Como paso previo a este estudio, se va a realizar una aproximacion a
las pautas de ahorro de la familias madrilefias segun la informacién facili-
tada por la Encuesta de Presupuestos Familiares (Caracteristicas Anuales
del Hogar). Los datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares permiti-
ran analizar el comportamiento del ahorro a lo largo del ciclo vital (contie-
ne datos de ingresos y pagos) y llevar a cabo un andlisis descriptivo de los
determinantes de la tasa de ahorro de las familias madrilefias.
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lll. Pautas del ahorro familiar: una aproximacion
descriptiva para la Comunidad de Madrid

En este apartado se investiga con los datos de la Encuesta de Presu-
puestos Familiares, el comportamiento del ahorro a lo largo del ciclo vital.
La Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) es la Gnica fuente estadis-
tica disponible que contiene simultaneamente informacién desagregada
sobre ingresos y gastos de las familias espafolas y permite su desglose
por Comunidades Auténomas'. En la medida que intentamos comprender
el comportamiento ahorrador de las familias en el ambito regional, la EPF
es, por tanto, una referencia obligada.

El interés por el estudio del comportamiento de ahorro de las familias a
partir de datos microeconémicos es creciente en los Ultimos afos. La apa-
ricion de nuevas bases de datos, con informacion sobre ingresos y gastos
de los hogares, ha sido uno de los factores determinantes. La ventaja de
disponer de datos desagregados es grande, pues permite formular, e inten-
tar responder a preguntas que no tendria sentido plantearse a partir de
variables agregados.

En primer lugar, se puede analizar con mayor profundidad la relacién
existente entre la tasa de ahorro y el nivel de renta. Diferentes argumenta-
ciones tedricas apoyan la hipétesis de que la tasa de ahorro esta positiva-
mente relacionada con el nivel de renta. Los individuos ahorran durante los
periodos de alta renta para consumir durante aquellos periodos en que su

! Raymond Bara et al. (1995), y recientemente Alvarez Albelo y Diaz Serrano (1998, realizan
un estudio del ahorro familiar a partir de la EPF de 1990.
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renta es baja (fundamentalmente al comienzo de su vida activa y durante
la vejez).

Una segunda argumentacion tiene que ver con la teoria de la renta per-
manente: la renta de los individuos varia por multiples razones (pérdida de
un empleo, cambio de situacién laboral), de forma que cuando la renta
corriente es excepcionalmente alta, los individuos ahorran para consumir
en aquellos periodos en los que la renta es excepcionalmente baja. Por lo
tanto, cuando observamos la renta corriente de los individuos, es razona-
ble encontrar una correlacién positiva entre la tasa de ahorro y la renta.

El disponer de datos desagregados también permite estudiar la evolu-
cion de la tasa de ahorro en el ciclo de vida de los individuos. Una hip6te-
sis importante de la teoria del ciclo vital es que la renta de los individuos es
creciente durante su vida activa, aunque tiende a estabilizarse, o incluso
disminuir, al final de ésta, para volverse nula, o casi nula, durante la vejez.
En consecuencia, los individuos deberian presentar una tasa de ahorro
creciente a medida que su renta aumenta, lo que les permitird consumir, y
por tanto, tener un ahorro negativo, durante la vejez.

En cuarto lugar, la existencia de mecanismos de transferencia de ren-
tas entre generaciones, generalmente estructurados en los diferentes sis-
temas de seguridad social, puede tener efectos muy importantes sobre el
comportamiento de ahorro de las familias. En particular, el sistema de pen-
siones contributivas modifica el perfil de rentas de los individuos durante el
ciclo de vida: durante la vida activa los individuos tienen menores ingresos,
dado que contribuyen a financiar el sistema de pensiones, al tiempo que
estas contribuciones generan el derecho a percibir una pensién durante la
vejez. Ello reduce fuertemente los incentivos a ahorrar durante la vida acti-
va.

Una quinta ventaja de disponer de datos microeconémicos esta en que
podemos estudiar como los factores demograficos afectan al ahorro agre-
gado de las familias. En la medida que los individuos tienen diferentes
tasas de ahorro durante su vida, la composicién de la poblacién por grupos
de edades puede afectar considerablemente el comportamiento de la tasa
agregada de ahorro de las familias.
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lll.1. El ahorro de las familias a través de la encuesta de presupues-
tos familiares

La mayoria de la informacion estadistica disponible sobre el comporta-
miento ahorrador de las familias proviene de trabajos referidos a Estados
Unidos, donde existe una amplia variedad de encuestas que permiten estu-
diar el ahorro y la riqueza de las familias. Estas encuestas permiten obte-
ner una primera aproximacion descriptiva de las correlaciones entre tasas
de ahorro familiar y variables que representan la edad, la composicién
familiar, la renta, el nivel educativo y el nivel de riqueza.

Utilizamos los datos microeconémicos disponibles para la economia de
la Comunidad de Madrid para investigar si las teorias expuestas sobre el
ahorro son también ciertos para las familias madrilefias. El andlisis se
obtiene a través el estudio de la Encuesta de Presupuestos Familiares
(Caracteristicas Anuales del Hogar - 1998) para la Comunidad de
Madrid. El alcance de los resultados de la Encuesta de Presupuestos
Familiares sobre el ahorro no es conocer las cifras de ahorro o la tasa de
ahorro familiar, sino la actitud hacia el ahorro y, en cierto modo, los facto-
res que mas pueden influir en esta variable.

Para definir el ahorro de las familias, a partir de la EPF, se iguala el
ahorro a la diferencia entre los flujos de ingresos y gastos. La definicién de
ingresos que adopta la EPF es neta de impuestos e incluye fundamental-
mente a las rentas del trabajo y a las prestaciones sociales. La definicion
de gastos, por su parte, incluye compras de bienes no duraderos y dura-
deros, a exclusion de la vivienda (aunque, las reparaciones de la vivienda
se incluyen como gastos).

Para la interpretacion de los resultados del analisis que se va a realizar
es conveniente tener en cuenta estos problemas de medicién o alguna de
las particularidades de la propia EPF. Ademas de los ingresos y gastos
monetarios, la EPF imputa algunos ingresos y gastos ficticios aunque, en
general, estas imputaciones no afectan al ahorro de las familias, pues se
incluye simultdneamente la misma partida como ingresos y gastos.

La infravaloracién de gastos y, sobre todo, de los ingresos es una
caracteristica comdn a este tipo de encuestas de presupuestos familiares
y no sélo se observa en la Comunidad de Madrid y en Espana (gréafico 1).
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Es importante destacar que un gran numero de familias madrilefias pre-
sentan una tasa de ahorro negativa. De este modo, segun la EPF para esta
region, solo el 21,7% de los hogares madrilefios ahorraron en 1998. Tam-
bién se puede incidir que, en lo que respecta a la actitud hacia al ahorro,
hay una gran diversidad de comportamiento entre las familias madrilefias.

Gréfico 1.1

Tasa de Ahorro de las familias madrilefas
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Fuente: EPF 1998.

La disposicién al ahorro en las familias madrilefas viene refrendado por
el porcentaje de hogares que pueden dedicar algin dinero al ahorro como
en la percepcién subjetiva del grado de facilidad para llegar a fin de mes.
Esta informacién se completa con el porcentaje de hogares que consideran
el momento actual como adecuado para realizar compras importantes.

En efecto, el indicador relativo a la capacidad de ahorro de los hogares
refleja que mas de la mitad de los hogares que residen en la Comunidad
de Madrid no han podido dedicar algln dinero al ahorro. Aproximadamen-
te el 37% de las familias manifiestan que han tenido capacidad de ahorro
segun su percepcion.
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Gréafico 1.2

¢Ha podido ahorrar?
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Fuente: EPF 1998.

Por otra parte, al analizar si el momento actual es o no adecuado para
realizar compras importantes, sélo el 18% de los hogares lo valora positi-
vamente, ya que el resto lo considera inadecuado.

Gréfico I11.3

¢Momento adecuado para grandes compras?
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Fuente: EPF 1998.
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El indicador relativo al grado de facilidad para llegar a fin de mes
muestra que casi el 60% de las familias madrilefias manifiestan concluir el
mes con un escaso grado de facilidad.

Grafico lll.4

¢Como llega a fin de mes?
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Fuente: EPF 1998.

En definitiva, la percepcién subjetiva de los hogares sobre determina-
dos aspectos relacionados con el ahorro invita a concluir que la capacidad
de ahorro de las economias familiares es bastante limitada. Uno de los fac-
tores que puede explicar este hecho es que los hogares madrilefios tienen
el mayor gasto medio por persona en relacién con el resto de Comunida-
des Autdonomas debido a que el coste de la vida es superior a la media
nacional?.

2 En el libro “El ahorro y los mercados financieros”, el estudio del ahorro de las familias espa-
nolas a través de la EPF sefiala que vivir en Baleares, Catalufia, Madrid y Navarra tiene un efecto
negativo sobre el ahorro.

5 )




Cuadro 1.1

Gasto medio e indice sobre la media por gastos medios
y comunidad auténoma de residencia. Aino 1998

Total Madrid
Gasto medio por hogar 2.903.218 3.737.744
Gasto medio por persona 897.203 1.135.683
Indice sobre la media del gasto medio por persona (*) 100 127
Gasto medio por unidad de consumo 1.174.080 1.485.438

(*) Se calcula como el cociente entre el gasto medio por persona de dicha categoria el gasto medio
por persona del total de las categorias, multiplicando por cien.

Fuente: EPF 1998.

lll.2. Las pautas de ahorro de la familia madrilena

En este apartado se presentan las tasas de ahorro familiar por grupos
de edad y niveles de renta segun la informacion facilitada por la EPF.

La teoria del ciclo vital sugiere que las tasas de ahorro deberian ser
altas en aquellas edades en que los individuos perciben un mayor nivel de
renta (normalmente en la segunda mitad de su vida laboral) para disminuir
en la jubilacién. La mayoria de los estudios de las economias industriali-
zadas concluyen que en estos paises las tasas de ahorro son positivas
incluso en edades superiores a la edad de jubilaciéon, aunque las tasas de
ahorro maximas se alcanzan en las edades inmediatamente anteriores a la
jubilacion.

Por otro lado, si relacionamos ahorro y nivel de renta, la teoria de la
renta permanente concluye que aumentos transitorios en el nivel de renta
deben generar aumentos también transitorios de la tasa de ahorro. En
general, la mayoria de las teorias sobre el ahorro afirman que existe una
variacion positiva entre la renta y el ahorro de las familias.

Relacion entre ahorro y edad del cabeza de familia

Se recurre a la correlacion entre tasas de ahorro y grupos de edad para
describir el ahorro a lo largo del ciclo vital de las familias. En el grafico
adjunto se observa la media y la desviacion tipica de las tasas de ahorro
por grupos de edad para la ECPF de 1998.
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Grafico lll.5

Tasas de ahorro y desviacion tipica por edad
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El patrén de ahorro de las familias madrilefas si lo analizamos por gru-
pos de edad parece muy distinto al que sefala la teoria del ciclo vital. De
hecho, el patron que parece exponerse es que las tasas de ahorro mas
bajas corresponden a aquellos hogares cuya cabeza de familia tiene mas
edad, excepto cuando éste llega a la jubilacién. Los hogares cuyo decla-
rante principal es mas joven (menos de 35 afios) presenta méas capacidad
de ahorro.

No obstante, no se puede pasar por alto el hecho de que dentro de
cada grupo de edad existe una gran diversidad, dado que la desviacién tipi-
ca de la tasa de ahorro media supera el 0,5 para todos los grupos de edad,
lo cual implica que el comportamiento del ahorro en las familias madrilefias

es muy diverso y no puede ser explicado Unica y exclusivamente por la teo-
ria del ciclo vital.

Hay que tener en cuenta, ademas, que los datos de los que se dispo-
ne son de corte transversal, es decir, se compara las tasas de ahorro de
familias con edades diferentes (y por tanto de generaciones distintas), pero
es imposible observar si la tasa de ahorro de una misma familia cambia a
medida que el cabeza de familia envejece.
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Podemos concluir, en primer lugar, que hay una gran diversidad de
comportamiento en las familias madrilefias en lo que respecta a su actitud
hacia el ahorro. Por tanto, tienen que considerarse algunos aspectos clave
como la composicion de las familias, el nivel de renta o el gasto familiar.

A continuacion, se exponen algunas de las caracteristicas mas impor-
tantes de la composicion familiar media correspondiente a cada grupo de
edad para la Comunidad de Madrid (nUmero de miembros de las familia,
numero de ocupados y tipo de hogar). En el primer grafico se observa
cémo el numero de miembros de la familia aumenta hasta que el cabeza
de familia alcanza cierta edad (alrededor de los 45 afios), para luego
decrecer. Asimismo, sobresale que, en media, el nimero de miembros del
hogar se sitia como maximo en 4 personas y cuando el cabeza de familia
tiene una edad comprendida entre 40 y 55 afios. Esto es un indicador de
que las familias madrilefias tienen hijos a edades cada vez mas avanzadas
y un menor nimero de hijos. De hecho, si consideramos la composicion de
los hogares el colectivo que méas sobresale es el que esta formado por
parejas con un hijo o dos como maximo y, en particular, aquellos formados
por un adulto (madre o padre sola/solo) o aquellas parejas que conviven
con al menos un hijo mayor de 16 afos.

Gréafico 1.6
Numero de miembros de la familia seguin la edad del cabeza de familia
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Fuente: ECF.
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Gréfico Ill.7

Tipo de hogar
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Por otra parte, en las familias de la Comunidad de Madrid el nimero de
ocupados se mantiene practicamente constante (entre una y dos perso-
nas) a lo largo de toda la vida laboral, probablemente porque en esta
region buena parte de las mujeres que se incorporan al mundo laboral no
abandonan su trabajo cuando tienen hijos a su cargo. De hecho, el nime-
ro de personas que trabajan en las familias madrilefias no disminuye cuan-
do la familia aumenta su tamafo sino en etapas cercanas a la jubilacion
(55 anos), lo que también viene a indicar que los hijos abandonan tarde el
hogar familiar.
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Grafico 111.8

Numero de ocupados segun edad de la cabeza de familiaN
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El gasto familiar y el nivel de renta también son factores que afectan a
la relacion entre el ahorro y tienen una relacién cercana con la edad del
cabeza de familia. En este sentido, el perfil del gasto familiar es creciente
hasta la edad de 51-55 afios y decreciente a partir de ese grupo. Los ingre-
SOs, por su parte, aumentan hasta el grupo de edad comprendido entre los
46 y 50 afnos. Por lo tanto, se deduce que la composicion familiar juega un
papel importante en los niveles de ahorro de las familias dado que los gas-
tos siguen una evolucién muy similar a la que sustenta el nimero de miem-
bros del hogar.
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Gréfico 111.9
Gasto e ingreso medio seguin edad de la cabeza de familia
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Nivel de renta y tasa de ahorro

Ademas de la composicion familiar, hay otros factores que afectan a la
tasa de ahorro de las familias como el nivel de renta. En el grafico que se
expone a continuacion se presenta las tasas de ahorro familiar para distin-
tos grupos de renta (media y desviacion tipica).

Grafico I11.10

Tasa de ahorro segtn nivel de renta
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Las conclusiones que se pueden extraer de este grafico son las
siguientes. Lo que queda claro es que la tasa de ahorro es creciente con
el nivel de renta, pero al igual que la relacién entre la tasa de ahorro de las
familias y el nivel de edad, se constata una gran diversidad entre cada gru-
po de renta, siendo esta dispersiéon mas acusada en los dos percentiles de
menor renta. La paradoja que plantea en los niveles de renta mas baja que
la tasa de ahorro es negativa es que no es sostenible en el tiempo.

Los hogares madrilefios con mayor renta per cépita tienen tasas de
ahorro positivas, destacando como es I6gico el nivel de renta mas alto, que
concentra la tasa de ahorro mas elevada y el grado de diversidad menor.
Asimismo, sefialar que el ahorro agregado de la Comunidad de Madrid pro-
cede basicamente de las dos Ultimas decilas y fundamentalmente en la dlti-
ma. En concreto, el 20% de las familias con mayores ingresos generan en
torno al 80% del ahorro familiar agregado.

En todo caso, hay que tener en cuenta que esta lectura de los datos de
la EPF no del todo correcta, puesto que, no diferencia entre los compo-
nentes de renta permanentes y transitorios. Las familias en el momento de
decidir qué parte de su renta dedican al consumo o al ahorro toman como
referencia siempre su renta permanente y ésta no se puede aproximar a
partir de datos de renta anual. También en este caso (relacién entre renta
y ahorro) se deben considerar otros elementos como la etapa del ciclo vital
en el que se encuentran o la distribucién de las rentas dentro de las fami-
lias.

l1l.3. Conclusiones

Las principales conclusiones que se pueden extraer de este anilisis
son las siguientes: '

— Una gran parte de las familias madrilefias tienen una tasa de ahorro
negativa, aunque dada la naturaleza de la propia encuesta (infrava-
loracion de los ingresos y en mayor medida de los gastos) puede
considerarse muy préxima a cero en la mayor parte de los hogares
de esta region.
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— A diferencia de otros estudios que han demostrado que en algunas
regiones o paises la tasa de ahorro disminuye con la jubilacién, la
EPF para la Comunidad de Madrid revela todo lo contrario.

— La edad no es un factor determinante para explicar las pautas de
ahorro en la Comunidad de Madrid.

— La propensién marginal al ahorro es creciente con el nivel de renta.
La distribucién de las tasas de ahorro por grupos de renta muestra
una correlacion positiva y muy significativa entre ambas variables,
de forma que la mayor parte del ahorro se concentra en las familias
de renta méas alta. De hecho, la Gltima decila de renta es la que
mayor proporcién de ahorro agregado suministra.

— Las tasas de ahorro son muy negativas para las primeras decilas de
la distribucién de la renta.

— La composicién del hogar es una variable muy relevante a la hora de
analizar las pautas del ahorro familiar en la Comunidad de Madrid ya
que existe una elevada relacién entre el perfil de gastos y el nime-
ro de miembros del hogar.

Teniendo en cuenta lo anteriormente descrito, la caracterizacion del
hogar de la Comunidad de Madrid que tiene capacidad para ahorrar se
resume en la siguiente tabla:

Tabla 2

Caracterizacion del hogar con tasa de ahorro positiva en la Comunidad de
Madrid, segtin la Encuesta de Presupuestos familiares

Tamaiio hogar 3 personas

Tipo hogar Pareja con un hijo / padre o madre sola con hijo
Edad del sustentador principal Mayoritariamente entre 45 y 60 anos

Renta hogar 2 decilas de renta superior

Nivel de educacion Estudios superiores

Situacion laboral Trabajando

Personas ocupadas 2 personas

Ocupacion Direccién de empresas y Adm. Publica. Técnicos y

profesionales cualificados

Fuente: EPF 1998.



Puede afirmarse que el hogar de la Comunidad de Madrid que tiene
capacidad de ahorro esté formado por tres o cuatro personas con dos hijos
como maximo. El cabeza de familia tiene estudios superiores y esta traba-
jando, al igual que el otro miembro del hogar que es activo (normalmente
su pareja). El nivel de renta se encuentra en el rango superior de la distri-
bucién (la decila mayor). En cuanto a la edad del sustentador principal,
aqui es donde se producen las mayores divergencias, si bien un porcenta-
je relativamente importante de los individuos (60%) se encuentra en una
edad entre los 45 afios (cuando se alcanza madurez profesional) y el perio-
do anterior a la jubilacién.
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IV. Una aproximacion de los activos de las familias
a través del panel del IRPF

En la seccién anterior, se ha concluido que la renta es uno de los determi-
nantes principales del ahorro en la Comunidad de Madrid pero no se ha derivado
nada acerca de cémo se materializan ese ahorro.

A continuacion, se analiza algunos rasgos sobre la composicion de las carte-
ras de inversion de las familias madrilefias en funcion del nivel de renta familiar.
Para ello utilizamos una muestra de los registros fiscales referidos al Impuesto
sobre la Renta y las Personas Fisicas en 1997 para la Comunidad de Madrid. Un
aspecto interesante es la relacion existente entre la composicién de las carteras
de inversion de las familias y determinadas caracteristicas individuales de sus
miembros.

En el cuadro 3 se presentan algunas de las caracteristicas de los declarantes
incluidos en la muestra en donde la renta familiar se mide a partir de la base impo-
nible del IRPF. La tenencia de activos financieros se puede identificar en esta
muestra a partir de la declaracién de rendimientos mobiliarios (de capital) en el
que puede observarse que la proporcién de unidades que declaran recibir este
tipo de ingresos es superior en el Gltimo tramo de renta (un 65%).

Cuadro 3

Caracteristicas de la poblacién en la muestra de declarantes del IRPF. 1997

Familias con  Familias con  Familias con

1997 Tfamo l_;ase Familias en la Media t?ase Fav_milias con rdfos . rdtos. vivienda'en
imponible muestra imponible intereses mobiliarios  inmobiliarios  propiedad
% ptas % % % %

1 menos de 1 millén 11,6% 531435 39% 34% 42% 40,0%
2 de 1 a 2 millones 29,3% 1519975 54% 35% 57% 55,3%
3 de 2 a 3 millones 21,0% 2462063 68% 43% 71% 69,2%
4 de 3 3,5 millones 7,4% 3241784 74% 45% 77% 74,9%
5 de 3 a 4 millones 5,9% 3742561 77% 47% 80% 77,9%
6 de 4 a 4,5 millones 4,4% 4238301 80% 50% 83% 81,0%
7 de 4,5 a 5 millones 3,3% 4739672 82% 51% 84% 82,5%
8 de 5 a 5,5 millones 2,6% 5240939 83% 52% 85% 83,7%
9 de 5,5 a 6 millones 2,0% 5742069 84% 53% 87% 84,9%
10 de 6 a 7 millones 3,1% 6469801 85% 54% 88% 86,2%
11 mas de 7 millones 9,4% 12315312 89% 65% 91% 89,8%

Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid.
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Segun los datos de los registros fiscales casi un 70% de las familias madrile-
fas tienen una vivienda en propiedad. En las declaraciones de la renta se com-
putaban como ingresos inmobiliarios todos aquellos derivados de los inmuebles
arrendados y subarrendados y también se incluian aquellos resultado de aplicar
el 2% del valor catastral de la vivienda. Por ello, el porcentaje de unidades decla-
rantes de rendimientos por activos inmobiliarios es mayor en todos los tramos de
renta que en el caso de los rendimientos mobiliarios. De la misma manera que
ocurre con los activos financieros, la propiedad de vivienda aumenta con el nivel
de renta familiar.

Al igual que la tenencia de activos financieros e inmobiliarios, la cuantia del
rendimiento de estos activos tiene una distribucion desigual en relacién con el
nivel de renta familiar. La concentracién de rentas del capital mobiliario e inmobi-
liario se acumula en los hogares cuyo sustentador principal tiene una renta fami-
liar elevada (Cuadro 4). En concreto, el 45,4% de los ingresos por rentas del capi-
tal estan en manos de los declarantes cuya base imponible supera los 7 millones
de pesetas, es decir, en el 9,4% de los hogares.

Sin embargo, los ingresos por intereses de activos mobiliarios presentan una
distribucion mas similar a la de la base imponible total mientras que los intereses
por activos inmobiliarios muestran una participacién méas desigual. Asi, casi el
81,3% de las rentas por la propiedad las recibe las familias que declaran una ren-
ta por encima de los 7 millones de pesetas. Por su parte, el valor catastral de la

vivienda en propiedad es superior en un 50% para los hogares con mayor nivel
de renta.

Cuadro 4

Distribucion de los rendimientos

rdtos. rdtos. rdtos. ) rdt.o's. !
Tramo base ) Base.e mobiliarios  inmobiliarios Valor mobiliarios e
e imponible fopenivie (% sobre (% sobre catastral (% sobre la % sa'bre o
(B) el total) el total) mediadelaB) ~ Medade
: la BI)
b menos de 1 millén 1,1% 3,2% z 1337219 3,2%
2 de 1 a 2 millones 3,0% 10,2% - 1776736 3,9%
3 de 2 a 3 millones 4,9% 12,3% = 2561697 5,3%
4 de 3 3,5 millones 6,5% 5,4% 3 3092877 6,2% -
5 de 3 a 4 millones 7,4% 4,8% 2,4% 3536511 6,6% 2,8%
6 de4adb5milones 8,4% 4,4% 3,5% 4071297 7,7% 5,5%
7 de45ab5milones 9,4% 3,8% 2,7% 4484745 8,8% 5,7%
8 deb5ab,5milones 10,4% 3,1% 2,4% 4850165 9,1% 6,5%
9 deb55a6milones 11,4% 2,7% 2,7% 5348319 9,8% 9,2%
10 de6a7milones 12,9% 4,6% 4,9% 5807673 10,5% 10,7%
11 masde 7 millones  24,5% 45,4% 81,3% 9379157 28,9% 59,5%

100,0% 100,0% 100,0%
Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid.
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En el gréafico IV.1 también se observa como los rendimientos del capital, es
decir, la tenencia de acciones, renta fija e intereses de depdsitos bancarios es
mas elevada en el tramo de mayor renta. Este patrén de comportamiento es el
habitualmente observado en otros paises desarrollados, incluso en Estados Uni-
dos que es considerado el paradigma de la popularizacién de la inversion en bol-
sa por parte de las familias. Conviene afadir que pese a persistir esta elevada
concentracion en esta Comunidad Auténoma, ésta no se reduce en 1998. Asi,
como se puede observar en el grafico, entre el afio 1997 y 1998 se ha producido
una mayor desigualdad en la tenencia de rendimientos por activos mobiliarios en
el altimo tramo de renta mientras que en las rentas medias mantienen una distri-
buciéon similar.

Gréfico IV.1
Distribucion de rendimientos mobiliarios por tramos de renta
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Fuente: |IEM.

Durante toda la década de los 90 se ha producido un aumento en la tenen-
cia de acciones en las familias madrilefias consecuencia del fuerte proceso de pri-
vatizaciones que facilité el acceso a la inversion directa en acciones y fondos de
inversién a las familias espanolas y madrilefias con un poder adquisitivo alto. Esta
inversién directa en valores ha mostrado un mayor dinamismo como fuente recep-
tora del nuevo ahorro familiar a partir del afno 1995 por la tendencia alcista del
mercado bursétil espafol. De hecho, el valor de las acciones se ha revelado como
el fenémeno financiero de mayor relevancia en la segunda mitad de los 90. Asi,
si el valor de las acciones en 1994 representaba el 15% de los activos de las fami-
lias espanolas, seis afnos después, en 2000 representaba el 30% del valor total
de su riqueza financiera, segun las cuentas financieras del Banco de Espana.

En todo caso, no puede decirse que se consolide una tendencia hacia el
aumento sostenido de la proporcién de renta variable directa en las carteras de
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las familias. Es més bien a través de la revalorizacion, que a través de la adqui-
sicion neta, que este tipo de activos aumenta su presencia®. De hecho, su reva-
lorizacién constituye la principal fuente ingresos del activo total de las familias.

Grafico IV.2

Peso de las acciones de las familias espaiiolas en el conjunto los activos
financieros

30%;
20%1

10%

0%

1994 1997 2000

Total acciones O Acc. Cotizada ® Acc. No cotiz.

Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espana.

Ademas, en 1996 comenzé la expansion de los Fondos de Inversién Mobilia-
ria (FIM). El buen comportamiento de la economia espafiola, avalado por la decla-
racion de la Comision Europea admitiendo la posibilidad de que Espafia cumplie-
ra los criterios de convergencia, y los sucesivos recortes de los tipos de interés
por parte del Banco de Espafa se tradujeron en la bonanza de los mercados
nacionales. En tan sélo 2 afios, los Fondos de Inversién en Activos del Mercado
Monetario (FIAMM) pasan de representar un 51% del patrimonio gestionado a un
25% (1998) y, aun cuando los mayores favorecidos son los FIM garantizados, es
destacable la mayor relevancia de los fondos de renta variable y, fundamental-
mente de los fondos de bolsa internacional dado que a medida que el inversor
espanol se acostumbra a las altas rentabilidades ofrecidas por la bolsa nacional,
comenzo el interés por los mercados internacionales de renta variable.

Por su parte, los fondos de pensiones y seguros se han visto impulsados tan-
to por las dudas sobre la viabilidad futura de las prestaciones del Sistema de la
Seguridad Social, sobre todo en el caso de las pensiones de jubilacién, como por
las ventajas fiscales de las que disfrutan en el Impuesto de la Renta de las Per-
sonas Fisicas.

¥ Este comportamiento se observa en las Cuentas Financieras del Banco de Espana.
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Por lo que respecta a los rendimientos inmobiliarios, no se aprecian diferen-
cias significativas entre estos dos periodos (1997 y 1998).

Gréfico IV.3

Distribuciéon de rendimientos inmobiliarios por tramos de renta
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El cuadro 5 presenta la cuantia de los rendimientos del capital mobiliario e inmo-
biliario ambos en relacion con la base imponible del IRPF. Cabe destacar que los
rendimientos inmobiliarios suponen un porcentaje de la base imponible del IRPF
inferior al de los rendimientos de activos mobiliarios, que representan en torno al 4%
en la mayoria de los tramos de renta. A este respecto, llama la atencion el que las
tenencias directas de activos de capital llegan a superar el 6% de sus ingresos en
los tramos de renta extremos (menos de 1 millén y més de 7 millones).

Cuadro 5

Ingresos por activos financieros (como porcentaje de la base imponible)

Tramo base imponible rdtos. mobiliarios rdtos. inmobiliarios
1997 1998 1997 1998
1 menos de 1 millén 8,6% 6,1% -- --
2 de 1 a 2 millones 3,7% 2,5% -- --
3 de 2 a 3 millones 3,9% 2,6% - 0,0%
4 de 3 3,5 millones 3,6% 2,5% 0,0% 0,1%
5 de 3 a 4 millones 3,5% 2,4% 0,3% 0,4%
6 de 4 a 4,5 millones 3,9% 2,7% 0,5% 0,7%
7 de 4,5 a 5 millones 4,0% 2,8% 0,4% 0,8%
8 de 5 a 5,5 millones 3,8% 2,9% 0,5% 0,8%
9 de 5,5 a 6 millones 3,8% 2,8% 0,6% 0,9%
10 de 6 a 7 millones 3,7% 2,7% 0,6% 1,0%
11 méas de 7 millones 6,4% 5,6% 1,8% 1,9%

Fuente: EPF 1998.



Sobre la base de la informacién anterior, puede realizarse una aproximacion a
la reconstruccion de la cartera de activos financieros mantenida por las familias
madrilefias y relacionarla con el nivel de renta del sustentador principal. Este ana-
lisis hay que realizarlo con cautela porque en el panel del IRPF no se obtiene infor-
macion acerca de lo que dedican las familias madrilefias a fondos de inversién (la
carga tributaria no se computa hasta el momento que se realiza la venta del fondo).
Es preciso sefalar que entre 1996 y 1997 los fondos de inversion se habian con-
vertido en el principal destino del nuevo ahorro familiar, destinandose a los mis-
mos mas del 50% del ahorro nuevo, segun las Cuentas Financieras del Banco de
Espana®.

Gréfico IV.4

Participacion de los fondos de inversién en el total de activos de las familias

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espafia.

El proceso de expansion de los fondos de inversién tiene su origen en 1991,
siendo dos los factores explicativos de la popularizacién de este tipo de activo. En
primer lugar, la Ley de Presupuestos para 1991 y la nueva Ley del IRPF estable-
cieron un nuevo tratamiento fiscal de las instituciones como tales y de las plusva-
lias generadas a los participes por su inversién. El segundo factor fue la decidida
campana publicitaria llevada a cabo por las entidades financieras ante la fuerte
competencia desarrollada por la captacién de recursos desde 1989 con las
“supercuentas”, las subidas de los tipos de pasivo y la correspondiente reduccién
del margen de intermediacion en el sector bancario.

De esta manera, la conjuncién del sesgo fiscal favorable a los fondos de
inversion que introducia la legislacion fiscal y de la estrategia de comercializacion

4 Léase Fernandez, S. y Marhuenda, M. Collado: “EL AHORRO FINANCIERO FAMILIAR Y
EL IMPACTO DE LAS TURBULENCIAS DE LOS MERCADOS". Cuadernos de Informacién Eco-
noémica, n.? 167, marzo-abril 2001, pags. 135-146.
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masiva de estos productos por parte de las entidades financieras para luchar con-
tra el proceso de estrechamiento de margenes provocd un proceso de trasvase
de depdsitos bancarios hacia fondos de inversion; de esta forma, éstos han
aumentado su peso relativo sobre el volumen total de ahorro financiero en 20 p.p.
(entre 1991 y 1997) segun las Cuentas Financieras del Banco de Espana, lo que
coincide, aproximadamente, con la pérdida registrada por los depositos.

Para llevar a cabo la reconstruccién de los activos de las familias se supone
que los rendimientos de los activos mobiliarios méas utilizados (dep6sitos y activos
de renta fija) se producen al 3,5%° y que los valores catastrales de las viviendas
se elevan a valores de mercado mediante un factor de 3.

Segln estas hipétesis y como puede apreciarse en el grafico adjunto, la
tenencia media de viviendas representa aproximadamente el 70% de las tenen-
cias totales de activos superando en casi tres veces la tenencia de activos mobi-
liarios. La estructura de la cartera, que se desprende de todos los datos anterio-
res, refleja la preponderancia de los activos inmobiliarios frente a los activos
financieros. Las propiedades inmobiliarias de las familias madrilehas ocupan un
lugar de primer orden entre los activos no financieros de los hogares, que inclu-
yen también aquellos bienes ligados a las actividades productivas de las perso-
nas fisicas, asi como aquellas pertenencias compuestas por objetos valiosos aun-
que en éstos dos Ultimos tienen una menor importancia en el conjunto de activos
no financieros.

El patrimonio inmobiliario fundamentalmente urbano en Espafia supone entre
el 70 y 80% del patrimonio neto nacional®, porcentaje que evoluciona de forma
diferente en funcién de las revalorizaciones inmobiliarias observadas. El primer
ciclo alcista abarcd desde 1985 hasta 1991 y el segundo arrancé en 1997, per-
manece todavia en curso y se multiplicé en 1,5 en tres afios (hasta 2000) el valor
del patrimonio inmobiliario urbano.

5 Para determinar el 3,5% se ha considerado la estructura de la cartera de activos de las fami-
lias espafiolas y se le ha aplicado los tipos de interés en 1997 de las cuentas corrientes, cuentas
de ahorro, imposiciones y certificados de deposito y los valores de renta fija que publica en Banco
de Espanfia. El pago de dividendos se considera al 2,5%.

6 Estas estimaciones son las publicadas en Naredo, J.M. y Carpintero, O., en “El balance
nacional de la economia espafola (1984-2000)".
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Gréfico IV.5

Estructura de las carteras por tramos de renta

Vivienda B Activos financieros

Fuente: IEM.

El hecho de que en las carteras de las familias el peso de la propiedad inmo-
biliaria sea tan elevado y dado que el precio de la vivienda ha seguido incremen-
tandose, el consumo en la Comunidad de Madrid puede verse menos afectado
por una debacle bursatil como la vivida en 2001. Aunque las caidas en la bolsa
pueden afectar la evolucién del consumo privado (con cierto grado de retardo),
éstas pueden minimizarse debido al menor porcentaje que representan las accio-
nes en el conjunto del patrimonio total de las familias.
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V. La renta de los individuos en la Comunidad de
Madrid segun el panel de hogares de la UE

Renta de los Hogares

El Panel de Hogares de la Unién Europea’ (PHOGUE) pone de mani-
fiesto que el nivel de renta de los hogares en términos reales aumenta
entre 1993 y 1997, pero se observa una clara diferencia de como se pro-
duce este crecimiento por tramos de renta. Asi, el nivel de renta de las
familias aumenta en menor medida en los tramos de renta més altos mien-
tras que en los tramos de renta mas bajos el avance de los ingresos es
mas destacado. Por lo tanto, entre 1993 y 1997 se produce una redistribu-
cién de la renta en los hogares madrilefios segun el PHOGUE ya que son
aquellos con menos recursos (excepto en el primer percentil de renta) los
gue obtienen mayores ganancias de ingresos.

7 El Panel de Hogares de la Unién Europea (PHOGUE) pertenece al conjunto de operaciones
estadisticas armonizadas para los paises de la Unién. EI PHOGUE proporciona informacion sobre
los ingresos, su distribucién en funcién de ciertas caracteristicas béasicas, los perfiles de la movili-
dad social debida a éstos y la situacion financiera de la poblacion.
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Gréafico V.1

Nivel de renta de los hogares (términos reales)
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Fuente: Panel de hogares.

Las causas que explican este proceso son varias y tienen su origen
mas en factores a nivel microeconémico como revela la propia EPF que en
determinantes macroeconémicos (la recesién de 1993 y la lenta salida de
la crisis econdmica). En concreto, la encuesta indica que entre 1994 y 1998
se ha producido un cambio de composicion de los hogares si atendemos a
criterios econémicos. La intensificacién del proceso de incorporacién de la
mujer al mercado laboral en este periodo y la caida de la tasa de natalidad
han favorecido la creacién de hogares formadas por mujeres independien-
tes y por parejas sin hijos y parejas con menor nimero de hijos. El analisis
de la Encuesta de Presupuestos Familiares (Caracteristicas Anuales de los
Hogares) de la seccion Il destaca también esta transformacion de la com-
posicion de los hogares en la Comunidad de Madrid.

Asi, cabe destacar el descenso de los hogares que tienen mas de un
hijo y, por el contrario, sobresale la expansién de los hogares en donde
habita una persona sola, fenémeno éste ltimo que se concentra en el caso
de la mujer menor de 30 afios y en el de hombres adultos.
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Gréfico V.2

Condicién econémica de los hogares
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Fuente: EPF.

Renta de los Individuos

La informacion que ofrece el PHOGUE para los individuos® apunta
hacia el lado contrario. El nivel de renta de cada miembro del hogar ha des-
cendido en términos reales y en todos los tramos de renta durante el perio-
do comprendido entre 1993 y 1997. Este descenso, no obstante, es desi-
gual segun tramos de ingresos dado que la pérdida de poder adquisitivo se
produce con mayor intensidad en los niveles de renta mas baja que en los
niveles de renta mas alta.

El desempleo, que constituye una de las consecuencias mas claras de
la disminucién de la actividad econémica en las fases de recesion, tiene un
efecto potencial negativo importante en la evolucién de la renta y desi-
gualdad. Los aumentos ciclicos de la tasa de desempleo llevan aparejada
una reduccién en los ingresos de un numero creciente de afectados. Los
desempleados tienden a concentrarse, por otra parte, en los grupos de
menor renta, ya que las empresas suelen despedir a los trabajadores que
fueron contratados en ultimo lugar y en los que han invertido menos, que

8 De toda las muestras, se han considerado sélo aquellos individuos que reciben ingresos.

49



es probable que sean los peor remunerados y, probablemente, los menos
cualificados. Es preciso recordar que entre 1993 y 1997 se produjo un cla-
ro deterioro del mercado laboral en la Comunidad de Madrid (al igual que
toda la economia espafola). La tasa de paro empeoré hasta 1996 (21,6%
en el primer trimestre) para descender en 1997 hasta niveles de 18,3%.

Aunque los vinculos entre inflaciéon y desigualdad no resultan nitidos,
cabe esperar que en periodos de inflacién elevada, empeore la posicion
relativa de los perceptores de ingresos que no se actualicen adecuada-
mente, como pensionistas, funcionarios, trabajadores con el salario mini-
mo. En el periodo comprendido entre 1993 y 1997, la inflacién acumulada
en este intervalo de tiempo fue del 15% en el territorio nacional.

Gréfico V.3

Nivel de renta de los individuos (términos reales)
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Fuente: Panel de hogares.

Los ingresos de los individuos en 1993 y en 1997 aumentan con la
edad y con el nivel de estudios. Los ingresos crecen con la experiencia
laboral (capital humano) de las personas, alcanzan un maximo antes de los
50 anos y después se produce una disminucién de los ingresos en la ulti-
ma etapa de la vida laboral y activa. Estos resultados son muy similares a

los que se obtienen en la seccién Il con la Encuesta de Presupuestos
Familiares.
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Se constatan diferencias entre los ingresos percibidos por los indivi-
duos entre estos cuatro afos. El mayor retraso en la incorporacion al mun-
do laboral en 1997 propicia que los niveles de renta mas elevados se
alcancen con edades mas avanzadas que en 1993.

Gréfico V.4
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En los graficos se comprueba que los ingresos aumentan con el nivel
educativo de los individuos como cabia esperar, sin que se aprecien dife-
rencias significativas entre 1993 y 1997.
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51



V.l. Las rentas del capital y de la propiedad segun el panel de
hogares de la UE (PHOGUE)

Para los Hogares

Para una comparacién mas homogénea de la encuesta de presupues-
tos familiares con la muestra del IRPF para la Comunidad de Madrid se
han seleccionado los hogares que tienen una persona y aquellos formados
por dos adultos con hijos, eliminando la categoria de otros hogares. Tam-
bién se ha optado por aquellos hogares que perciben ingresos superiores
al 1.200.000 pesetas.

Para los hogares de la Comunidad de Madrid, la principal fuente de
ingresos son las rentas del trabajo, importancia que es relativamente
menor en las rentas mas altas y como es légico en los niveles de renta méas
bajos porque estos perciben ingresos por subsidios, prestaciones de
desempleo, jubilacién y ayudas familiares de diversa indole. Los ingresos
por rentas del capital son inapreciables en la mayoria de los hogares y se
concentran en los tramos con mayor nivel de renta. En concreto, el Panel
sefala que el 47% de las rentas por activos mobiliarios se concentran en
el 9% de los hogares madrilefios, resultados muy similares a los que ofre-
ce el Panel del IRPF en 1997.

Cuadro 6

Ingresos de los hogares (porcentaje). Aflo 1997

Parceniil Ingresos netos Ingresos netos Ingresos por
por rentas de trabajo  por rentas no trabajo  rentas del capital
10 0,0% 100,0 0,0%
20 56,2% 43,8% 0,0%
30 72,9% 271% 0,0%
40 77,0% 23,0% 0,0%
50 81,8% 18,2% 0,1%
60 85,2% 14,8% 0,2%
70 90,4% 9,6% 0,5%
80 91,0% 9,0% 2,3%
90 92,5% 7,5% 4,7%

Fuente: Panel de hogares de la UE. 1994 y 1998.

Considerando los hogares cuyos ingresos superan 4 millones de ptas
y dentro de los mismos los que concentran las rentas del capital, cabe
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sefialar que no se aprecia un cambio de composicién de la renta de los
hogares entre 1993 y 1997 aunque si cabe sefialar el aumento de las ren-
tas de capital en el tramo de renta mas alta. Hay que tener en cuenta que
a partir de 1995 es cuando la adquisicién neta de activos por parte de las
familias madrilefias se ha caracterizado por el formidable impulso que han
recibido los fondos de inversion y de pensiones y los seguros en detrimen-
to de los depésitos a plazo, cuya disminucién ha sido muy significativa des-
de mediados de la década anterior. Sin embargo, la fuerte entrada del aho-
rro familiar en acciones se produce a partir de la mitad de la década de los
90, siendo la revalorizacion de estos activos de las familias muy importan-
te desde 1994 hasta 1997 (un 130%).

Cuadro 7

Distribucién de los ingresos para los hogares con rentas superiores
a 6 millones de ptas.

Ingresos netos  Ingresos netos Ingresos por

Decilas  Nivel de renta por rentas por rentas rentas del
trabajo no trabajo capital
1993 1997 1993 1997 1993 1997
8 5.932.478 948% 935% 52% 6,5% 1,0% 2,2%
9 6.395.825 93,9% 96,0% 6,1% 4,0% 3,7% 3,1%
10 8.746.021 91,4% 89,4%  8,6% 10,6% 4,6% 6,7%

Fuente: Panel de hogares de la UE. 1994 y 1998.

Para los individuos

El panel de Hogares de la UE para los individuos ofrece unos resulta-
dos muy similares al panel del IRPF respecto a la renta de los miembros
de las familias en Madrid y su estructura. El principal ingreso de los indivi-
duos sigue siendo las rentas derivadas del trabajo mientras que los ingre-
sos derivados de los activos mobiliarios (capital) y de los bienes inmuebles
(rentas de la propiedad) apenas alcanzan el 1% para la mayoria de los tra-
mos de renta.

En todo caso, es preciso sefalar que los ingresos por rentas del capi-
tal y de la propiedad se concentran en el tramo de renta més alto (Ultima
decila), que en el caso del Panel corresponde a las rentas superiores a 3
millones de pesetas (es un nivel medio de renta pero, como se ha apunta-
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do en paginas anteriores, hay que tener en cuenta la habitual infravalora-
cion de los ingresos en las encuestas).

Cuadro 9

Ingresos por tipos de rentas (como porcentaje del total ingresos). 1997

Percentil ingresos netos  ingresos netos ingresos por ingresos netos

de la base por rentas por rentas rentas del por rentas ofros

imponible  trabajo afio ant no trabajo capital de la propiedad
10 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
20 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
30 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
40 42,1% 0,0% 0,0% 0,0% 57,9%
50 73,4% 0,0% 0,0% 0,0% 26,6%
60 83,9% 0,1% 0,0% 0,1% 16,0%
70 89,0% 0,5% 0,2% 0,2% 10,5%
80 90,8% 1,9% 0,6% 1,3% 7,3%
90 93,8% 4,8% 3,6% 1,1% 1,4%

Fuente: Panel de hogares de la UE. 1998.

El gran montante de los ingresos por rentas del capital y de la pro-
piedad lo perciben aquellas personas que tienen una renta mas elevada.
Asi, en 1997 aproximadamente el 90% de los ingresos por rentas del
capital se concentra en el tramo de renta més alta observandose una dis-
tribucion méas desigual que en 1993. En concreto, la concentracién de los
ingresos por rendimientos mobiliarios es muy elevada en 1997 y se situa
en el ultimo percentil. Se observa, pues, un cambio a favor de las rentas
mas altas.

Sin embargo, la distribucién de los ingresos de rentas de la propiedad
se asigna de una manera mas uniforme entre los tramos de rentas mas
elevadas, apreciandose una reduccién muy cuantiosa en el percentil 90
entre 1993 y 1997 a favor de otros tramos de menor nivel de ingresos.
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Cuadro 10

Distribucién de los ingresos

Percentil de la Ingresos por rentas Ingresos netos por rentas
base imponible del capital de la propiedad
1993 1997 1993 1997
10 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
20 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
30 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
40 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
50 0,0% 0,0% 0,4% 0,0%
60 4,9% 0,0% 1,0% 2,3%
70 11,5% 3,3% 1,8% 6,3%
80 20,6% 11,1% 4,9% 41,3%
90 62,9% 85,7% 91,9% 50,2%

Fuente: Panel de hogares de la UE. 1994 y 1998.

Una vez establecido este patrén de comportamiento, se ha centrado el
estudio en aquellos individuos con renta superior a los 4 millones de pese-
tas, que son los que aglutinan los ingresos por rentas de capital y de la pro-
piedad segun el Panel de Hogares de la UE.

Estos elevados niveles de renta estan relacionados de forma positiva
con el nivel de renta, la edad y el nivel de estudios de la poblacién. Asi,
sobresale que mas del 50% de los individuos que superan los 4 millones

de renta y perciben ingresos de capital y rentas de la propiedad tienen
estudios universitarios.

Grafico V.6

Nivel de estudios para el percentil de renta mas alta. 1997

Estudios 1 nivel
Analfabeto _
Universidad 39 primarios ~ ensenanza
° 7% secundaria

ciclo largo
45%

9%
: FP2

Bachiller
superior
Universidad 20%
ciclo corto

Fuente: Panel de hogares. e
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Los ingresos por rentas de capital (depositos bancarios, renta fija y
renta privada) aumentan con la edad y con el nivel de renta mientras que
los ingresos netos por rentas de la propiedad guardan relacién con el nivel
de renta aunque no tan estrecha como las rentas por activos mobiliarios.

Cuadro 11
Distribucién de los ingresos por rentas superiores a 4 millones de ptas.
Ano 1997
Estudios Ingresos por  Ingresos netos
Percentil  Nivel de renta  Edad  universitarios rentas del por rentas de
(%) capital la propiedad
50 4.053.000 44 57,9% 6,7% 6,8%
60 4.357.058 48 53,3% 11,0% 24,6%
70 4.702.171 48 66,7% 19,6% 42,1%
80 5.578.772 48 66,7% 6,1% 7,4%
90 6.326.879 49 92,9% 26,4% 5,2%
Fuente: Panel de hogares. 1998.
Cuadro 12

Cuantia de los ingresos (para rentas superiores a 4 millones de ptas.)

- Ingresos por Ingresos netos
Percentil 1997 vael’ ds reqta Edad rentas del por rentas de
segtin decila : :

capital la propiedad
50 4.053.000 44 1,8% 0,0%
60 4.357.058 48 3,4% 0,8%
70 4.702.171 48 5,3% 1,2%
80 5578712 48 1,7% 0,0%
90 6.326.879 49 51% 0,1%

Fuente: Panel de hogares. 1998.
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VI. Conclusiones

Las reflexiones anteriormente expuestas plantean la necesidad de una
actuacién para la elaboracion de estadisticas y fuentes para poder estimar
el patrimonio familiar en el ambito regional. Si las consideraciones patri-
moniales a escala nacional han permanecido ausentes en términos de apli-
cacién y despliegue, posponiéndose sucesivamente hasta fechas recien-
tes, los estudios para las Comunidades Auténomas no se han iniciado
todavia.

Las fuentes fiscales y las encuestas (Panel de Hogares de la UE y la
Encuesta de Presupuestos Familiares) son las unicas referencias que ha
permitido obtener resultados acerca de la composicion y origen de las ren-
tas de las familias en esta regién a pesar de que las distribuciones no son
homogéneas entre el panel del IRPF y la Encuesta de Presupuestos Fami-
liares.

Los Ultimos datos disponibles de renta corresponden a los ejercicios
1997 (1998 para el caso del IRPF) por lo que solo se puede valorar en par-
te el cambio cualitativo registrado en la composicién de los activos finan-
cieros de las familias a favor de una creciente asuncién al riesgo al incor-
porar a sus carteras las acciones.

Las principales conclusiones son las que se exponen a continuacion:

— No se puede identificar una unica variable para explicar el ahorro
familiar en su totalidad, ya que el ahorro tiene muchos componentes
y esta influida por muchos determinantes. La EPF ha sefalado que
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el nivel de renta y la composicién del hogar son las variables mas
relevantes que determinan la capacidad para ahorrar de las familias
madrilenas.

La propensién marginal al ahorro es creciente con el nivel de renta.
La distribucion de las tasas de ahorro por grupos de renta muestra
una correlacién positiva y muy significativa entre ambas variables,
de forma que la mayor parte del ahorro se concentra en las familias
de renta mas alta. De hecho, la Ultima decila de renta es la que
mayor proporcion de ahorro agregado suministra al conjunto de la
economia madrilefa.

Entre los afios 1994 y 1998 se ha producido un cambio de composi-
cion de los hogares. La intensificacién del proceso de incorporacién
de la mujer al mercado laboral y la caida de la tasa de natalidad han
favorecido la creacién de hogares formadas por adultos indepen-
dientes y por parejas sin hijos o con menor nimero de hijos. Esta
nueva estructura del hogar es un elemento que condiciona el nivel
de renta y la capacidad de ahorro de la familia.

La principal fuente de ingresos de las familias madrilefias es la ren-
ta del trabajo, importancia que es relativamente menor en las rentas
mas altas y como es l6gico en los niveles de renta méas bajos porque
estos perciben ingresos por subsidios, prestaciones de desempleo,
jubilacién y ayudas familiares de diversa indole. Asi, mas del 90% de
los ingresos de las familias proviene del trabajo.

Los ingresos por rendimientos del capital no superan el 6% en nin-
gun tramo de renta.

Casi el 50% de los rendimientos del capital, es decir, la tenencia de
acciones, renta fija e intereses de depdsitos bancarios se concentra
en el 9% de los hogares madrilefios que son los que perciben la
mayor renta (rentas superiores a los 7 millones de pesetas segun los
datos fiscales y los 6 millones segun el PHOGUE).

Los elevados niveles de renta estén relacionados de forma positiva
con el nivel de estudios de la poblacion. Asi, sobresale que mas del
50% de los individuos de rentas mas altas perciben ingresos de capi-



tal y rentas de la propiedad tienen estudios universitarios y su media
de edad es cercana a los 50 anos.

— No se aprecia un cambio de la estructura de la renta de los hogares
entre 1993 y 1997 aunque si cabe sefialar el aumento de las rentas
de capital en el tramo de renta mas alta (y que tienen mas capaci-
dad de ahorro). Hay que tener en cuenta que a partir de 1995 tiene
lugar el espectacular impulso de los Fondos de Inversion Mobiliaria
mientras que la fuerte entrada del ahorro familiar en acciones se pro-
duce a partir de la mitad de la década de los 90, siendo la revalori-
zacion de estos activos de las familias ha sido muy notable desde
1994 hasta 1997 (un 130%).

— Segln los datos de los registros fiscales casi un 70% de las familias
madrilefias tienen una vivienda en propiedad.

— La propiedad media de viviendas representa el 70% de las tenencias
totales de activos superando en casi tres veces la tenencia de acti-
vos mobiliarios. Por tanto, el elevado porcentaje que representan los
activos inmobiliarios en la cartera de inversion de las familias madri-
lefas mitiga el impacto negativo del efecto riqueza.

En definitiva, los habitos de ahorro de las familias hacia activos direc-
tamente relacionados con los mercados financieros siguen una tendencia
creciente. Este cambio se ha sustentado, entre otros, en dos factores basi-
cos: por un lado, un mejor tratamiento fiscal de la inversion institucional y,
por otro, la notable revalorizacion de la bolsa espafiola y una intensa reduc-
cion de los tipos de interés.

Sin embargo, este comportamiento no va desligado de efectos que en
determinadas ocasiones pueden resultar perjudiciales. Se trata del efecto
riqueza, implicito en los activos con una volatilidad de sus rendimientos
mas elevada que los productos de ahorro tradicionales, el cual afecta, de
forma muy reducida, por ahora, a las decisiones de consumo e inver-
sién de las familias madrilefias. El que sea un pequefo porcentaje de la
poblacién el mas expuesto a los efectos de un desplome bursatil mitiga, en
parte, los riesgos de una desaceleracion brusca de la economia via des-
plome del consumo privado. Si ademas, se tiene en cuenta que es en ese
mismo tramo de renta donde se registran los porcentajes de ahorro mas
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elevados (y probablemente donde los niveles de endeudamiento son
menores), estos peligros se reducen ain mas.

No obstante, la transformacién de la estructura de activos en las fami-
lias introduce una mayor vinculacion y variabilidad de las principales mag-
nitudes de las dos vertientes de una economia: real y financiera. De esta
forma, en un momento de turbulencias financieras como el vivido en 2001,
emerge un escenario de mayor inestabilidad, con un impacto negativo
mayor en la economia real y una mas rapida reestructuracion de los acti-
vos de las familias.

En este contexto, es previsible que se modere la tendencia observada
de desplazamiento del ahorro de las familias hacia activos de mercados
financieros. Sin embargo, es necesario puntualizar que no es previsible
que se invierta esta tendencia y que la moderacién apuntada puede ser
incluso hasta beneficiosa para las familias madrilefas, que dispondrian de
un periodo de adaptacién a un nuevo marco financiero.
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