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Mensajes clave

El presente estudio analiza a fondo la evoluciéon de la acumulacion de patrimonio y cémo ha variado
en el tiempo y entre composicién de los hogares por segmentos de edad, e incluyendo también
algunas dimensiones horizontales especialmente relevantes.

Este trabajo avanza el anadlisis al emplear el Panel de Hogares del Instituto de Estudios Fiscales
(que ofrece informacidn profunda a partir de registros reales de la Agencia Tributaria de més
de un millén de hogares y comparaciéon de esos mismos hogares en distintos momentos del
tiempo). Esto nos permite una profundidad inédita y también una descomposicién por vehiculos
patrimoniales. A su vez, lo combina con la Encuesta Financiera de las Familias (EFF, que detalla
a fondo la composicién del patrimonio y permite observar la evolucidon del mismo durante dos
décadas); y la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV, que permite segregar por variables
socioecondémicas afio a afio). Con todo ello este informe es capaz de poner datos a problemas
hasta ahora intuidos o vistos parcialmente, con una cuantificacion méds completa.

Primero, observamos la evolucion de la riqueza gracias a la EFF. En linea con otros analisis
recientes, encontramos que:

—+ La riqueza bruta mediana de los hogares con cabezas de familia menores de 35 afios empezd
a descender sin pausa en 2008, tras haber subido un 50% entre 2002 (afio en que empieza la
serie) y 2008. En 2022 acabd un 75% por debajo del nivel de dos décadas atras. Para el grupo
de entre 35 y 44 afos, estd un 15% por debajo, cuando llegd a subir casi un 75%. En general,
todos los hogares encabezados por menores de 55 afios tienes menos riqueza hoy que la que
tenian hace 20 afios.

—+ El principal componente que podria explicar esta caida es el de la tenencia de vivienda: apenas un
tercio de los hogares encabezados por un menor de 35 tiene una, frente a un 65% dos décadas
antes. Para el siguiente grupo (35-44 afios), la caida es de casi el 80% a poco mas del 60%.

Ademas, mediante la ECV hallamos que la evolucion de la renta también ha sido mds desfavorable
para los jévenes: los menores de 30 afos han visto los menores incrementos en renta anual neta
media por persona del conjunto de grupos de edad. De hecho, descontando la inflacion del 3%
en este periodo, la capacidad adquisitiva de los menores de 30 afios ha disminuido desde 2008
(afio en que empieza la serie), lo que dificulta su ahorro.
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El resultado de todo ello se observa en la radiografia con el Panel de Hogares usando
el primer y el Ultimo afio disponibles (2016-2022):

— El patrimonio neto (activos menos deudas) de un hogar con un sustentador principal de
entre 18 y 40 afos es de menos o alrededor de 5.000€. Desde ese punto, el patrimonio neto
crece a un ritmo de 2.000 por afio hasta inicios de los sesenta, que supera los 70.000€.

—+ No solo existen grandes diferencias de patrimonio entre cohortes de distinta edad, sino
también dentro de cada grupo de j6venes. Si nos centramos en el grupo de 18 a 40, el top
25% de patrimonio empieza a crecer desde los 20-21 afios hasta los 40 (cuando la mediana
supera los 30.000€). En contraste, para el 25% de menor patrimonio neto el valor es de
cero hasta alrededor de 33 afios, cuando se empieza a generar patrimonio negativo (deuda
por encima de activos). Para los hogares en la mediana, el patrimonio neto crece a lo largo
de la distribucion de edad de manera lenta y desigual estando siempre por debajo de 5.000€.

— Pese ala menor tenencia, los activos no financieros (principalmente inmobiliarios)
representan cerca de 80% del valor del patrimonio total de los <41, quedando solo
alrededor de un 20% en activos financieros. Esto significa que, para aquellos jovenes que
han logrado comprar una casa, la mayor parte de su riqueza esta ligada a la vivienda; en
cambio, para quienes no poseen inmueble, el patrimonio se reduce a ahorros en cuenta u
otros activos de menor monto.

Ante esta situacion, y reconociendo que las politicas relacionadas con la vivienda seran condicion
necesaria para mejorar la trayectoria patrimonial de las nuevas generaciones, sugerimos ideas
complementarias que harian en cualquier caso su ahorro mas resiliente:

—+ Considerar cuentas de ahorro voluntario activadas por defecto para nuevos trabajadores,
en colaboracién con los empleadores; o para beneficiarios de prestaciones sociales de bajo
ingreso, en coordinacién con dichas prestaciones

—+ Incrementar y robustecer la educacion financiera enfocada en ofrecer herramientas Utiles
para que las nuevas generaciones puedan ganar autonomia y capacidad de tomar decisiones
independientes e informadas, alineadas con sus intereses a largo plazo
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Introducciéon

La renta y el ahorro constituyen indicadores fundamentales para comprender el bienestar
econdmico de las familias. Més alld de ser simples métricas, representan la capacidad de los
hogares para cubrir sus necesidades inmediatas y construir seguridad a largo plazo. La renta
es el flujo de recursos que los hogares reciben y distribuyen, mientras que el ahorro —aquella
porcién no consumida— se consolida gradualmente como patrimonio. Este patrimonio acumulado
determinara no solo la seguridad y oportunidades de los miembros actuales del hogar, sino también
el punto de partida para las generaciones que surjan de él.

En Espafia, observamos con preocupacion creciente cémo las nuevas generaciones enfrentan
obstaculos considerables para seguir este camino tradicional de construccién patrimonial. La
mas visible es una dificultad de acceso al vehiculo principal para hacer patrimonio. Los ultimos
anos han visto un encarecimiento acelerado de la vivienda en alquiler y compra, muy por encima
del crecimiento de rentas. Esto no sélo ha convertido la emancipacion y acceso residencial en una
mision dificil para millones de personas, sino que puede dificultar el acceso al principal vehiculo
de inversion tradicional de las familias espafiolas.

Desde una perspectiva de ciclo vital, esto, ademas, se produce en un contexto de paulatino
envejecimiento de la poblacién que en Espafia es mas pronunciado que en paises de nuestro
entorno por las menores tasas de natalidad y la mayor esperanza de vida. Esto inevitablemente
afecta a las dindmicas de ahorro y a cémo se reparten entre grupos sociales. Por la parte baja
de la distribucidon de edad, ademas, se observa una precariedad juvenil persistente pese a la
recuperacion macroecondémica, limitando la capacidad de ahorro de las nuevas generaciones.
Aunque la economia espafiola ha retomado la senda de crecimiento tras la pandemia, los beneficios
no se han traducido plenamente en mejoras para la juventud. La tasa de paro juvenil permanece
alrededor del 25-30%, duplicando la media de la UE (EPA/LFS), y pese a que ha habido un
cambio sustancial en las tasas de temporalidad desde 2022 aun (EPA, 2024) de los empleos
ganados siguen siendo de baja calidad (temporales, a tiempo parcial involuntario o en sectores
de baja productividad). En paralelo, los salarios de entrada de los {Svenes apenas crecen al ritmo
de la inflacién (El Pais, 2024). Cruzadas con estas brechas, persisten marcadas desigualdades
horizontales que evidencian una distribucidon asimétrica de la riqueza entre distintos grupos
sociales y territorios (Martinez-Toledano, 2025).

Por todo ello, en este estudio nos centraremos especificamente en analizar el proceso de
acumulacién de renta y patrimonio iniciando el andlisis desde una perspectiva generacional,
prestando especial atencién a los obstdculos que afrontan los jdvenes, e incluyendo también
algunas dimensiones horizontales especialmente relevantes. Para ello, combinaremos de forma
novedosa datos procedentes de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), la Encuesta de
Condiciones de Vida (ECV) y el Panel de Hogares de la Agencia Tributaria y del Instituto de
Estudios Fiscales (PH), lo que nos permitird obtener una visién integrada tanto de la evolucién
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de la renta y el ahorro como de las dindmicas que marcan la movilidad patrimonial en distintos
grupos de edad. En las secciones siguientes describiremos en detalle la metodologia y las fuentes
utilizadas, abordaremos la evolucién de estos indicadores y profundizaremos en ellos. Finalmente,
presentaremos un conjunto de recomendaciones basadas en evidencia orientadas a reforzar la
capacidad de ahorro y la formacion de patrimonio entre las cohortes més jévenes, buscando
contribuir asi a una mayor equidad y sostenibilidad financiera de los hogares en Espaiia.
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Conceptos clave y analisis
anteriores: las dificultades de las
nuevas generaciones en Espafa para
acumular ingresos y patrimonio

Renta, ahorro y patrimonio han sido objeto de estudio de una considerable cantidad de
investigadores, especialmente en contextos de crisis econdmicas, cambios demogréficos y
reformas institucionales en torno a ellas. En el caso de Espafa este interés ha sido creciente
debido a las fuertes perturbaciones econémicas experimentadas en las Ultimas décadas y a los
profundos cambios en la estructura social y productiva.

La renta es el conjunto de ingresos provenientes de cualquier fuente (salarios, rentabilidades)
generados por una persona o por un hogar durante un periodo determinado. Como tal, constituye
la fuente de la que bebera el patrimonio a través del ahorro. Su evolucién entre los hogares en
Espafa ha sido analizada desde diferentes perspectivas. Un primer grupo de estudios se ha
centrado en las tendencias de largo plazo y en el impacto de las crisis econémicas sobre la renta
disponible y su distribucion, y es en ellos en los que encontramos los primeros rasgos definitorios
del contexto espafiol. Bover et al. (2018) destacan cémo la crisis financiera de 2008 generd una
caida sostenida de los ingresos en los hogares de renta media y baja, con efectos persistentes
en el tiempo. Segun sus hallazgos, la recuperacion posterior no ha sido homogénea, beneficiando
principalmente a los hogares de mayor edad y niveles educativos més altos, mientras que los
hogares j6venes han enfrentado mayores dificultades de acceso estable al mercado laboral y a
salarios competitivos.

En esta misma linea, Bentolila et al. (2018) analizan la heterogeneidad en la evolucién de las rentas
utilizando datos longitudinales del Panel de Hogares, encontrando que las transiciones entre
situaciones de empleo y desempleo son un factor clave para explicar la volatilidad de la renta y
que estas transiciones afectan de manera desproporcionada a los jévenes y a los hogares con
contratos temporales.

Por su parte, los trabajos de De la Rica y Gorjén (2019) abordan explicitamente la brecha
intergeneracional, mostrando que las cohortes nacidas a partir de los afios 80 presentan
trayectorias salariales y de renta significativamente inferiores a las generaciones anteriores a
edades equivalentes. Estos autores vinculan este fendmeno a la precarizacion laboral, el retraso
en la emancipacion y las dificultades de acceso a la vivienda.

De estos y otros analisis emerge la necesidad de observar si estas dificultades se trasladan al
proceso tradicional de acumulacién patrimonial.
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Sila renta es el flujo de ingresos, el ahorro es la pare de ese flujo que no se consume. Ese ahorro se
convierte en riqueza o patrimonio, sea en su forma liquida o en forma de otros activos: el conjunto
de bienes, derechos y obligaciones valorados econdmicamente en un momento determinado. El
comportamiento del ahorro de los hogares espafioles ha sido estudiado tanto desde el enfoque
del ciclo vital como desde perspectivas mds estructurales que analizan la desigualdad en la
capacidad de acumulacién. En el marco de la hipdtesis del ciclo vital, Modigliani (1986) sefiala
que el ahorro deberia seguir un patrén en forma de U invertida: bajo en los primeros afios de
vida laboral, creciente en la edad media y reduciéndose en la jubilacién. Sin embargo, en Espafia,
diversos estudios (Bover et al., 2015; Barcelé y Villanueva, 2016) muestran que este patrén
tedrico se ha visto alterado en los ultimos anos.

La dificultad de los {6venes para ahorrar en Espafia, incluso tras alcanzar estabilidad laboral, es
un fendmeno bien documentado. Por ejemplo, Barcelé y Villanueva (2016), utilizando datos de la
Encuesta Financiera de las Familias (EFF), destacan que las tasas de ahorro de los hogares j0venes
se han reducido significativamente respecto a las cohortes anteriores, debido al estancamiento
salarial, la incertidumbre laboral y el aumento de los costes de vivienda. Por el contrario, los
hogares de mayor edad han visto aumentar sus niveles de ahorro y riqueza neta, reflejando un
proceso de concentracion patrimonial en las cohortes mas veteranas. Todo ello tiene también
una dimension de desigualdad horizontal: una linea especialmente relevante de la literatura ha
explorado la desigualdad en el ahorro y la riqueza. En ello fue seminal el primer trabajo de
Alvaredo y Saez (2009), el cual, a partir de datos fiscales y de patrimonio, sefialan una creciente
concentracion del ahorro y del capital financiero en los percentiles superiores de la distribucion.

Los analisis provenientes de la reciente edicion de la Encuesta Financiera de las Familias realizada
por el Banco de Espafa en 2022 han permitido confirmar estas tendencias, mostrando que
las nuevas cohortes van por detrds en riqueza neta, asi como que el decil mas alto de renta y
patrimonio acumula una proporcion creciente de los activos financieros y bienes inmuebles. Cabe
destacar por suponer un punto de partida para el presente trabajo los trabajos de Barceld y
Crespo (2025) o Barcel6 et al (2025), que presentan una radiografia centrada en vivienda la
primera y mas abierta la segunda de la mano del equipo del Banco de Espafia que encabeza la
propia Encuesta. Ambos trabajos muestran que que la vivienda en propiedad y la riqueza neta
se ha reducido en las generaciones mas j6venes. A ello podemos afiadir el trabajo de Asensio et
al (2025) o de Montoriol et al (2025) que observan los gaps de ingresos, riqueza y tenencia de
vivienda a nivel generacional sobre los que ahondaremos en el presente estudio.
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Nuestra contribucion: combinando
fuentes y analizando nuevos datos

Como se aprecia en la seccidn anterior, los andlisis para Espafia han utilizado principalmente
tres fuentes de informacion:

— La Encuesta Financiera de las Familias (EFF), que proporciona informacién detallada sobre
activos, pasivos y ahorro acumulado, pero es de naturaleza transversal y limitada en términos
de frecuencia temporal.

— La Encuesta de Condiciones de Vida (ECV), que recoge informacidn anual sobre renta
disponible, pobrezay desigualdad, pero con menor detalle sobre la composicidon patrimonial.

—+ El Panel de Hogares del IEF, que ofrece informacion longitudinal sobre las trayectorias de
ingresos y cambios en la composicion familiar.

Aunque cada una de estas fuentes ha sido utilizada de manera independiente para responder a
preguntas especificas, en la literatura aplicada escasean los andlisis integrados, algo especialmente
prometedor porque cada fuente nos aporta una ventaja que complementa a las carencias de las demas.

La EFF, disefiada y realizada por el Banco de Espafia desde 2002 con periodicidad aproximada
de tres afios, se centra en la recopilacién de informacién detallada sobre los activos (tanto
reales como financieros) y los pasivos de los hogares espafioles, asi como sobre sus ingresos y
gastos. La principal fortaleza de la EFF radica en disponer al mismo tiempo de una muestra rica
que permite una buena foto (con ciertas limitaciones frente al Panel, que comentamos més abajo
pues son las fortalezas de éste) y especialmente que dispone de datos homogéneos desde 2002,
algo que permite observar evoluciones de largo periodo.

Por su parte, la ECV, elaborada anualmente por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), forma
parte de la red europea EU-SILC (European Union Statistics on Income and Living Conditions).
La ECV proporciona datos anuales consistentes y comparables sobre ingresos y condiciones
de vida a escala nacional, lo que facilita analizar la evolucion de la renta y la situacién econémica
de los hogares afio tras afo. Su cobertura temporal mas frecuente y su enfoque en bienestar y
desigualdad complementan perfectamente la informacién patrimonial més exhaustiva de la EFF.

Pero la fuente mas diferencial de las empleadas es el Panel de Hogares (datos administrativos de
la Agencia Tributaria / IEF). Se trata de una base de datos basada en registros administrativos
de la declaracion del IRPF, combinados con otra informacidn fiscal y, en algunos casos, con datos
de seguridad social. Ello da lugar a un panel longitudinal de gran tamafio muestral (1 millén de
hogares para todas las Comunidades Auténomas de Régimen General), que sigue a los mismos
hogares e individuos a lo largo de varios ejercicios. Al basarse en datos fiscales, asegura un
altisimo nivel de precisidon respecto a las rentas declaradas y, en su Ultima version, incorpora
también aproximaciones de patrimonio (aunque no tan detalladas como la EFF en composicién de
activos, si'lo bastante amplias como para estimar la evolucion patrimonial con mayor frecuencia
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temporal y seguimiento individualizado). La gran cobertura poblacional evita problemas de falta
de representatividad en subgrupos especificos. Esto ofrece una “foto” muy completa —y nunca
antes vista con tal alcance— de como se distribuyen la renta y el patrimonio de los hogares.
Ademads, al ya disponer de cinco olas, podemos comparar la inicial (2016) y la mas reciente (2021),
dando pie a resultados que enriquecen la radiografia.

Con todo ello podremos combinar la visidon dinamica y profunda del PH, el detalle patrimonial
y el marco temporal de la EFF, y la cobertura socioeconémica amplia de la ECV. Asi podemos
estudiar, simultaneamente, cdmo evoluciona la renta y el ahorro a lo largo del ciclo vital, como
interactuan y como impactan sobre la movilidad social y las desigualdades entre generaciones.

Gracias a esta combinacion analizamos comparativamente diferentes cohortes de edad,
estudiando cémo se han modificado las trayectorias vitales y financieras a raiz de las crisis y
cambios estructurales del mercado de trabajo. Es asi que podemos profundizar en la desigualdad
entre generaciones, identificando los mecanismos que explican las dificultades de las cohortes
jdvenes para acumular ahorro y las diferencias en acceso a oportunidades respecto a generaciones
anteriores. En suma, el siguiente trabajo pretende aportar un andlisis integral y actualizado que
enriquezca el debate académico y sirva de base para el disefio de politicas publicas orientadas a
fortalecer la equidad intergeneracional y la sostenibilidad financiera de los hogares en Espafia.
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La evolucion de la renta y ahorro por
cohortes de edad

Empezaremos por detallar los datos detrds de la tendencia que nos preocupa: las generaciones
mas jévenes en Espafia se enfrentan a serias dificultades para aumentar su riqueza en comparacion
con las anteriores a la suya. Esta realidad no solo parece reflejar circunstancias coyunturales,
sino un cambio estructural que amenaza con aumentar las desigualdades en Espafia, ya no a largo
plazo, sino a corto y medio. Detras de ella, como veremos, hay dos componentes importantes: la
dificultad de acceso a la vivienda y el escaso aumento de la renta.

La caida de la riqueza relativa

En primer lugar, podemos ver la evolucion relativa de la riqueza bruta mediana de los hogares
espafioles entre 2002 y 2022, segmentada por la edad de la persona cabeza de familia, es decir:
principal proveedora de renta al hogar. Con ello nos sumamos recientes analisis que han informado
el presente trabajo gracias a los datos de la EFF, y que citamos al final de la seccién anterior.
Antes de continuar, es importante aclarar tres extremos. Primero, todos los datos relativos a la
EFF estdn anclados a la edad de esta persona, lo que introduce un sesgo: en una situacion donde
la tasa de emancipacion es baja, no podemos capturar bien la riqueza de esos j0venes que no se
emancipan. Ademas, estos datos de riqueza bruta no son comparables en términos absolutos
con los de patrimonio neto del Panel de Hogares por diferencias conceptuales, metodoldgicas,
y de muestra; principalmente dos: por una parte, en la seccion del Panel de Hogares utilizamos
el concepto de patrimonio neto (activos menos pasivos/deudas) que captura mejor la situacion
patrimonial de un hogar; por otra, la EFF si incluye a las Comunidades Auténomas de régimen
especial (Pafs Vasco y Navarra) que no forman parte del Panel. Por dltimo, y por esta misma
razon, aqui no nos centramos en los niveles absolutos, sino en la evolucidn relativa, porque es
lo que nos aporta la EFF que no nos da ninguna ora fuente: la posibilidad de comprar 2002 con
2022 para cada grupo de edad.

El grafico siguiente revela un fuerte contraste entre generaciones en la evolucion de la riqueza.
Mientras que las cohortes mayores de 65 afios mantienen niveles patrimoniales estables y las
cohortes intermedias (35 a 54 afios) han experimentado descensos paulatinos, los menores de
35 afios han visto caidas desde el inicio de la crisis financiera de 2008, que no sdélo no ha logrado
recuperarse durante los Ultimos 15 afos, sino que se ha profundizado ligeramente. Asi se aprecia
coémo las generaciones mas j6venes afrontan una barrera estructural a la acumulacién de patrimonio
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Grafico 1. Evolucion de la riqueza bruta mediana. 2002 = 100
Menor de 35, : , entre 55 y 64, entre 65 y 74 y mayor de T4
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La pérdida de acceso a la vivienda en propiedad como factor central

Tras evidenciar el estancamiento en la riqueza bruta mediana de los hogares mas jévenes, el analisis
del valor de la vivienda principal es el primer aspecto para profundizar. El principal componente del
patrimonio de los hogares espafioles es la vivienda (Martinez-Toledano et al, 2025), asi que tiene
sentido que primero acudamos a analizar cdmo ha evolucionado su valor relativo para entender qué
hay detras de esta tendencia. Su peso relativo no es la Unica razon: las tensiones del mercado de
la vivienda estan copando el debate publico espaiiol desde el final de la pandemia, motivadas sobre
todo por un desacople entre precios e ingresos que es comun a la mayoria de nudcleos urbanos
espafioles (Andrino et al, 2024). Si la vivienda est4 jugando un papel, puede hacerlo de dos maneras:
o bien el valor del activo ha variado sustancialmente, o lo ha hecho el acceso.

Empezando con la primera posibilidad, los datos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF)
muestran que, si bien en las etapas iniciales del periodo analizado (2002-2008) se observaban
diferencias marcadas en el valor mediano de la vivienda principal segun la edad del sustentador
principal del hogar, esta segmentacion tiende a disiparse a partir de la crisis de 2008. Antes de ese
punto de inflexidn, los hogares con sustentadores de mayor edad solian poseer viviendas con valores
significativamente superiores a los de los hogares mas j0venes. Ademas, en esa etapa expansiva
del mercado inmobiliario, el valor de la vivienda crecia para todos los grupos, pero beneficiaba mas
a quienes habian accedido al mercado antes.

Con la llegada de la crisis, se produce una caida generalizada en el valor de la vivienda, que afecta
a todos los tramos de edad, pero que tiene un efecto igualador desde el punto de vista de los
precios medianos. A partir de 2011, los datos muestran una tendencia hacia la convergencia del

il
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valor mediano de la vivienda entre los distintos grupos de edad, situandose todos ellos en un rango
relativamente mas estrecho y estabilizado’. Y aunque estos valores medianos se han estabilizado en
la EFF y convergido entre grupos de edad, esta tendencia es incapaz de reflejar el encarecimiento
del mercado actual que se produce especialmente en zonas urbanas y para quienes intentan acceder
por primera vez. La aparente estabilizacion de valores responde mas a la antigliedad y tipo de
tenencia que a ninguna caida real de los precios del mercado inmobiliario: El contraste se da
precisamente porque el pool de viviendas que compone la distribucion de precios dentro de la
EFF es mas antigua y comprende el conjunto del territorio: en esta distribucién no pesan mas
unas zonas que otras. Hoy el ‘pico’ de precios tiene lugar en determinadas areas metropolitanas;
en 2008 habia una sobrevaloracion por burbuja crediticia mucho més distribuida en toda Espafia.

Gréfico 2. Valor mediano de la vivienda principal por edad del sustenador principal.
Menor de 35, : , entre b5 y 64, entre 65 y 74 y mayor de T4
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la EFF | EsadeEcPol

El porcentaje de hogares con vivienda en propiedad, pone de manifiesto esta barrera estructural,
tal y como recogian Barcelé y Crespo (2025), Montoriol et al (2025) o Asensio et al (2025)
entre otros trabajos recientes. Mientras que en generaciones anteriores el acceso a la vivienda
estaba préacticamente generalizado (superando el 80 % y acercédndose al 90 % en las cohortes
mayores), las generaciones més jévenes (menores de 35 afios) han visto cémo este porcentaje se
desploma, pasando del 70 % en 2002 a apenas algo mas del 30 % en 2022. Este fuerte descenso
evidencia que, aunque el precio relativo de la vivienda se haya ajustado, la capacidad de los j6venes
para acceder a la propiedad se ha deteriorado notablemente, lastrando su capacidad de ahorro
y acumulacion patrimonial.
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Grafico 3. Porcentaje de hogares que tienen su vivienda principal en propiedad.
Menor de 35, : , entre 55 y 64, entre 65 y 74 y mayor de T4
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la EFF | EsadeEcPol

Asi, en esencia, las nuevas generaciones han quedado al margen del principal vehiculo tradicional de
construccion de patrimonio en Espana: la vivienda en propiedad. La brecha que se ha abierto entre
precios e ingresos (analizado, por ejemplo, en Andrino et al, 2024) evidencia esta dindmica. Dejando de
lado el porqué del aumento de los precios, que exigiria un andlisis del mercado inmobiliario que se escapa
de la ambicion del presente documento, si podemos fijarnos en la otra parte de la brecha: los ingresos.

Menos renta que convertir en patrimonio

Complementario al dificil a acceso a la vivienda, podria existir una erosién (o una evolucién més
modesta) de la renta, y con ella de la parte que constituiria ahorro y, eventualmente, patrimonio:
en vivienda o en cualquier otro vehiculo. Para observarlo utilizaremos la Encuesta de Condiciones
de Vida, que recoge informacion fiscal y socioecondmica de una muestra representativa de los
hogares espafioles durante los ultimos 20 afios, de forma anual. En este caso, por la manera en que
la ECV disefia su muestra, definiremos las cohortes de edad de una manera ligeramente distinta,
pero que posibilita la extraccidon de aprendizajes correspondientes con los de la seccidn anterior.

Comenzando por la evolucion de la renta anual neta media por persona, entre 2008 y 2024 podernos
observar claramente cémo la evolucién de los ingresos ha sido mucho més desfavorable para los

jovenes. Los menores de 30 afios apenas han mejorado su renta anual durante los dltimos 16 afios,

mientras que los grupos de mayor edad han visto incrementOs sustanciales. Si consideramos la
inflacidn de las ultimas décadas, la capacidad adquisitiva de los menores de 30 afos haya disminuido
desde 2008: ~500 euros anuales. En 2008 un joven entre 16 y 29 afos percibia de media casi de
14.000 euros al afio (deflactados a valores de 2024 ) frente a unos 13.500 en 2024. En cambio, los

mayores de 65 experimentan ingresos medios sustancialmente mas elevados en 2024 respecto
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a 2008, unos 2.500€ mas, superando en promedio a todos los grupos de edad més j6venes. Esta
evolucion diferenciada indica que los ingresos han crecido de forma desigual, beneficiando mas a las
cohortes mayores mientras que la situacion de los j6venes permanece rezagada. Como anotacién
adicional, conviene tener en cuenta que la reduccion de la renta media del grupo de edad de entre
45y 64 es un efecto de la composicion de este grupo, donde hay un porcentaje de personas que
se encuentran desempleadas de larga duracién.

Gréfico 4. Renta anual neta por persona.

En euros reales de 2024, controlando por inflacion
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Fuente: Elaboracién propia a partir de la ECV | EsadeEcPol

Esto, claro, no facilita el ahorro. Una renta disponible ligeramente menor hace que a las nuevas
generaciones no les resulte mas sencillo acumular riqueza. Estos obstaculos repercuten en su
capacidad de construir patrimonio (por ejemplo, comprando una vivienda) comparado con sus
padres o sus abuelos a la misma edad.

Es revelador complementar estos datos de la ECV con otros de la Encuesta de Presupuestos
Familiares que miren al gasto, que podemos definir de manera aproximada y para efectos del presente
analisis como toda aquella parte de la renta que no se queda en el hogar: que entra y sale. Con la
EPF podemos ver la evolucion del gasto medio real por hogar en Espafia, corregido por inflacion
segun la edad del sustentador principal, donde comparamos diversos componentes de gasto para
hogares con sustentadores menores de 30 afos. Esto nos permite contrastar si existe una derivacion
mayor de la renta hacia ciertos gastos. Asi, si desagregamos la evolucién del consumo podemos
ver que todos sus gastos o tipos de gastos se han reducido desde el afio 2006, salvo el grupo de
gastos de la vivienda (que, vale la pena aclararlo: incluye alquileres reales o imputados, suministros;
no hipotecas), donde el gasto en euros reales de 2023 es practicamente el mismo que en el afio
2006; eso si, recordemos: con una renta disponible ligeramente menor a la de hace casi dos décadas.
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Puede parecer contraintuitivo que una reduccion relativamente modesta en la renta individual se
traduzca en una caida tan pronunciada del gasto medio por hogar, pero esto se explica en buena
medida por cambios en la estructura de los hogares: los menores de 30 afios viven ahora mas
frecuentemente solos, en pareja sin hijos o en situaciones de mayor precariedad, por lo que el
gasto por hogar se reparte entre menos personas. Ademas, el nimero total de jdvenes con hogar
propio ha disminuido, lo que implica que quienes si logran emanciparse lo hacen con condiciones
economicas mas ajustadas.

En cuanto al gasto en vivienda, su aparente estabilidad esconde un cambio estructural importante:
mientras en el pasado muchos jévenes accedian a la vivienda a través de compra con hipoteca
(que no se contabiliza como gasto corriente en la EPF), hoy el alquiler es mucho més comiin y si
aparece reflejado como gasto. Por tanto, aunque el gasto se mantenga estable en términos reales, el
esfuerzo financiero y el impacto sobre la liquidez mensual es significativamente mayor hoy en dia, al
estar compuesto por pagos no recuperables (alquiler) en lugar de inversién patrimonial (hipoteca).

Grafico b. Gasto medio hogares < 30 afios en euros reales de 2023 en grupos escogidos.
Alimentos, , transporte,

comunicaciones, ocio y cultura, restaurantes y hoteles y media

2010 0015 2020

Fuente: Elaboracién propia a partir de la EPF a partir de una idea original de Jon Gonzélez | EsadeEcPol

Visto en su conjunto, estos datos encajan con la perspectiva esbozada en la revisién de la literatura
de que, al tener una renta disponible mas baja marcada tanto por los elevados precios de la vivienda
como por inicios profesionales mas tardios y marcados por la precariedad que caracteriza al contexto
espanol, los menores de 35 acumulan menos experiencia laboral y disponen de menor capacidad de
ahorro en sus primeros afios. Se estard consolidando asi una brecha de riqueza respecto a generaciones
anteriores, comprometiendo el acceso de los las nuevas familias a su seguridad econdmica a largo
plazo. Esta ausencia de seguridad econdmica implica, en primer lugar, una mayor vulnerabilidad frente a
shocks de renta (pérdida de empleo, enfermedad o subidas de tipos), con episodios de endeudamiento
forzoso o impagos. Ademas, retrasa decisiones vitales como la emancipacion, la formacion de hogares
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y la maternidad/paternidad, con efectos demogréficos y de conciliacién ya visibles. Al no disponer de
activos que sirvan como colateral, se restringe el acceso al crédito en buenas condiciones y se frena
la inversion en vivienda, formacién adicional o proyectos empresariales, lo que merma la movilidad
social y la productividad futura. Aumenta también la dependencia de transferencias familiares y
herencias, consolidando la transmisién intergeneracional de las desigualdades y acentuando la brecha
territorial. Se configura, en suma, un “circuito cerrado” en el que el mayor esfuerzo en alquiler reduce
el ahorro necesario para la entrada en propiedad, perpetuando la exclusion del principal vehiculo de
acumulacion patrimonial en Espafia.

Una vez contrastada la evolucion, para fijar todo ello en datos concretos que recojan la situacion
actual de estos jévenes en lo que a riqueza se refiere, recurrimos a la siguiente fuente.
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Radiografia del patrimonio segun
el Panel de Hogares

A partir del Panel de Hogares que ofrece el Instituto de Estudios Fiscales podemos profundizar
en la radiografia del patrimonio y de la renta para todas las cohortes de edad, pero motivado
por el foco en las cohortes méas j6venes, para observar en detalle dénde ha desembocado la
evolucion observada en la seccidn anterior.

A la hora de centrarnos en el patrimonio de los hogares mas j6venes, lo primero es ver los niveles
por edad del patrimonio neto a través de los registros administrativos del Panel de Hogares.
Estos registros recogen el patrimonio neto (activos menos pasivos y deudas) que queda recogido
en los distintos modelos que mantiene la Agencia Tributaria para registrarlos. La metodologia
es por tanto distinta a la de la EFF (que, como hemos dicho, se trata de una encuesta). Esto
también afecta posiblemente a la representatividad de ciertos perfiles de hogar o de activos;
por ejemplo, la metodologia de encuesta enfrenta ciertas dificultades a la hora de capturar los
patrimonios elevados (top 1%), algo que la EFF tiene en cuenta en su metodologia y que le lleva
a introducir un sobre-muestreo de estos perfiles, pero cabe pensar que los datos administrativos
del Panel los captaran mejor. Por afiadidura, el Panel de Hogares no incluye valores de Pais
Vasco y Navarra (dos CCAA con renta per capita especialmente elevada) al encontrarse ambas
comunidades auténomas bajo un régimen fiscal distinto fuera de los registros administrativos
de la Agencia. Por ultimo, los conceptos de patrimonio medidos por la EFF y por el Panel no son
idénticos. La diferencia mas relevante se da quizds en la naturaleza de los datos inmobiliarios:
mientras la EFF los recoge a través de un modelo de precios heddnicos, el Panel lo hace a través
del valor catastral, que es la figura relevante en términos fiscales para dimensionar el patrimonio
inmobiliario. Todo ello es relevante para enmarcar los resultados a continuacion.

Hechas todas estas cualificaciones, observamos que el patrimonio neto de un hogar con un
sustentador principal de entre 18 y 40 afios estd normalmente por debajo o alrededor de 5.000€.
Desde ese punto, el patrimonio neto crece de manera casi monétona por afio hasta inicios de los
sesenta, que supera los 710.000€. En 2021, tras afos de leve mejora econdmica, los jdvenes habian
recuperado parte del terreno perdido, pero su patrimonio neto tipico seguia siendo una fracciéon
del de los grupos de mayor edad. Los hogares proximos a la jubilacion alcanzaron sus niveles
mas altos de riqueza acumulada hacia los 60-70 afios, mientras que los hogares veinteafieros y
treintaferos continuaron con patrimonios medianos muy reducidos: entre 2016 y 2022, en un
contexto de recuperacion econdmica, el patrimonio neto mediano aumentd ligeramente en la
mayoria de grupos de edad, en torno al 4-5% en términos reales (es decir, descontando el efecto
de la inflacién). para el conjunto de hogares. Sin embargo, las diferencias generacionales siguen
siendo muy marcadas. Los hogares encabezados por adultos {Svenes (menores de 35 afios) apenas
han incrementado su riqueza neta en términos absolutos y parten de niveles considerablemente
bajos, mientras que los hogares de mediana edad y mayores conservan patrimonios muy superiores.
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Gréfico 6. Patrimonio mediano neto por edad del sustentador principal en 2016 y
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Fuente: Elaboracién propia a partir del Panel de Hogares | EsadeEcPol

Este “despegue” del patrimonio neto a partir de los 40 se explica porque, desde ese punto, la
amortizacion de los préstamos hipotecarios para financiar vivienda pasa a arrojar un balance
positivo que crece gradualmente conforme avanzamos en la escala de edad.

No solo existen grandes diferencias de patrimonio entre cohortes de distinta edad, sino también
dentro de cada grupo de j6venes. La distribucidn del patrimonio entre los hogares j6venes es
muy desigual, lo que se aprecia al comparar percentiles: por edad del sustentador principal, los
valores del percentil 25 (P25, que corresponderia con la clase media-baja), la mediana (P50,
equivalente a la clase media) y el percentil 75 (P75, clase media-alta) difieren notablemente.
En los tramos mas j0venes, una proporcion considerable de hogares practicamente no posee
riqueza neta: el P25 del patrimonio de los hogares encabezados por menores de 35 afios ronda
cero (incluso puede ser negativo, indicando deudas superiores a los activos). La mediana (P50)
de este grupo, aunque positiva, es baja — lo que significa que al menos la mitad de los j6venes
apenas acumula algunos ahorros o patrimonio modesto. En cambio, el P75 juvenil es bastante
mas alto que la mediana, reflejando que una minoria de hogares j6venes si ha conseguido un
patrimonio notablemente mayor (por ejemplo, aquellos pocos que lograron comprar vivienda o
recibir herencias tempranas). Esta brecha interna indica una desigualdad patrimonial significativa
entre jOvenes: mientras muchos carecen de activos de importancia, unos pocos concentran la
mayor parte de la riqueza dentro de su cohorte.
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Gréfico 7. Riqueza neta por edad del sustentador principal en 2022 segun percentil de riqueza:
25 (clase media-baja), 50 (clase media) y

80.000 € -

60.000 € -

40.000 € -

20.000 € -

oe- \'\’\_/\/_/
o,

1 1

.
20 30 40 0

a1

Fuente: Elaboracién propia a partir del Panel de Hogares | EsadeEcPol

La composicion del patrimonio de los hogares jovenes arroja luz sobre como y por qué su riqueza
es limitada. Si nos centramos en la mediana de cada componente en 2022, los activos de los
menores de ~41afios se concentraban principalmente en bienes inmuebles (vivienda) y en menor
medida en depdsitos u otros activos financieros, mientras que sus pasivos (deudas) reducen
significativamente el patrimonio neto. Segun los datos, los activos no financieros (principalmente
vivienda) representan el mayor componente del valor bruto del patrimonio total de los jévenes,
quedando una parte mucho menor en activos financieros. Esto significa que, para aquellos jovenes
que han logrado comprar una casa, la mayor parte de su riqueza esté ligada a la vivienda; en
cambio, para quienes no poseen inmueble, el patrimonio se reduce basicamente a ahorros en
cuenta u otros activos de menor monto.
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Tabla 1. Valor mediano de cada activo en hogares menores de 41 afos por edad de la persona de referencia en el hogar.
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Ahora bien, la mayoria de jévenes no tiene vivienda en propiedad. Solo alrededor del 30-40% de los
hogares j6venes son propietarios de su casa, como hemos visto con datos de la EFF. Una gran parte
de los j0venes carece de activos fisicos de valor, y su patrimonio bruto se limita a dinero en el banco,
pequeinos activos financieros o bienes de consumo duradero. De hecho, incluso la tenencia de activos
financieros mas sofisticados es baja entre los jdvenes: la participacién en fondos de inversion.

Por el lado del pasivo, las deudas ocupan un lugar importante en el balance de los j6venes que
empieza a crecer especialmente. Aquellos que lograron acceder a una vivienda suelen cargar
con hipotecas considerables, mientras que otros mantienen préstamos personales, de coche u
otras deudas. No obstante, la menor proporcidon de propietarios jévenes implica también que
relativamente pocos tienen deuda hipotecaria. Muchos jévenes que no han comprado casa aun
contraen deudas de otro tipo (créditos al consumo, préstamos estudiantiles o familiares), aunque
tienden a ser importes mas bajos. En conjunto, la carga de pasivos reduce el patrimonio neto de
la juventud: los activos financieros acumulados suelen ser escasos, y una parte significativa de los
propietarios jOvenes apenas ha empezado a amortizar sus hipotecas, por lo que su equity en la
vivienda es reducida. Esto explica que el patrimonio neto mediano de los menores de 35 afos sea
tan bajo a pesar de que algunos posean bienes valiosos — las deudas absorben buena parte del
valor. En suma, el patrimonio juvenil en 2021 estaba altamente concentrado en vivienda y depdsitos,
con pocos otros activos relevantes, y acompafiado de deudas que limitan la riqueza neta efectiva.

Para finalizar el andlisis, es Util categorizar a los diferentes hogares segun la foto final que
tienen en funcidn de su nivel de patrimonio neto, pero también de su composiciéon. Para ello,
proponemos la categorizacion de los hogares analizados en cuatro grandes grupos definidos
de la siguiente manera:

a) Hogares con patrimonio neto cero o negativo: Se trata de los hogares que, independientemente
de su nivel o composicion de activos, tienen un nivel de endeudamiento que supera la suma
de todos sus activos.

b) Hogares que solo disponen de activos basicos: Se trata de los hogares que, teniendo un
patrimonio neto positivo, unicamente cuentan con activos inmobiliarios, los cuales suponen
el mayor volumen de este grupo, o con cuentas bancarias y depdsitos.

c) Hogares con activos complejos (<10.000€): Entran en esta categoria los hogares que,
ademds de tener activos financieros considerados como bdsicos en la definicidon anterior
(cualquiera de ellos), disponen adicionalmente de activos financieros diferentes a las cuentas
bancarias, en una cuantia inferior a los 10.000€.

d) Hogares con activos complejos (>10.000€): aqui quedarian los que, adem3s de tener activos
financieros considerados como basicos, tienen ademdas otros diferentes en una cuantia superior
a los 10.000€.

Ciertamente, el volumen de jdvenes que solo tiene activos basicos desciende a medida que
avanzamos en la escala de edad, pero lo hace sobre todo para aumentar la cantidad de jévenes
con patrimonio cero o negativo: endeudamiento, cabe pensar, sobre todo hipotecario. VY, en
cualquier caso, se mantiene como grupo mayoritario hasta los 40.
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Gréfico 8. Composicion de los hogares seglin su tenencia de activos para cada edad del
sustentador principal - 2022.
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Fuente: Elaboracién propia a partir del Panel de Hogares | EsadeEcPol

Ahora bien, de nuevo emerge la heterogeneidad entre hogares jovenes: los hogares con
activos complejos son mas frecuentes entre el top 20% de la distribucién de renta, sefalando
que hay margen de mejora localizado en los hogares j0venes de clases medias y trabajadoras.

Grafico 9. Composicién de los hogares por activos segun el nivel de riqueza - 2022.
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En suma, aunque la mayoria de los j0venes espafoles si logra tener un patrimonio neto positivo
al llegar a los 30-40 afos, el nivel de ese patrimonio suele ser bajo y estd muy concentrado en
unos pocos activos (vivienda y ahorros). Ademds, persiste una franja de jévenes con dificultades
para acumular riqueza, ya sea por ingresos insuficientes, precariedad laboral o falta de acceso
a la vivienda, lo que les impide despegar patrimonialmente.

La evolucidn reciente muestra pequenos avances en la posicion patrimonial de los jOvenes respecto
a mediados de la década pasada, pero la brecha generacional permanece: los jdvenes siguen muy
rezagados en riqueza frente a las cohortes mayores. Este diagndstico subraya la importancia
de politicas que faciliten la formacién de patrimonio en la juventud para garantizar una mayor
seguridad econdmica intergeneracional en el futuro. Una seguridad que se puede cuantificar
construccidn de base patrimonial mas cercana, por ejemplo, a la mediana de las generaciones
anteriores que se aprecia en el grafico 9. El objetivo es que las nuevas puedan llegar antes y mas
rapido a esos niveles: que su curva despegue con mayor prontitud.
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Ideas basadas en evidencia
para favorecer el ahorro entre
las nuevas generaciones

Del andlisis anterior se desprende que poner en marcha politicas que favorezcan el acceso a la
vivienda (en propiedad, para construir patrimonio; o en alquiler, para rebajar el porcentaje de
ingresos que acaban en él) son fundamentales para las nuevas generaciones. Enumerar estas
medidas requeriria de un diagndstico pormenorizado del problema de la vivienda y un andlisis
ad hoc de qué puede funcionar; algo que no corresponde al presente documento. Adema3s, las
politicas relacionadas con la vivienda tardan en dar sus frutos por la propia naturaleza tanto del
bien como del mercado en que opera; mientras esta necesidad se aborda, hay otras palancas que
se pueden ir probando. Por Ultimo, es posible argumentar que tener una cartera patrimonial mas
diversificada ayudaria a las nuevas generaciones a no estar tan expuestas a shocks de riqueza
negativos como el que estan sufriendo ahora.

Todo ello nos lleva a contribuir en esta seccidon con ideas que pueden servir precisamente
para favorecer el acceso a nuevas fuentes y formas de ahorro entre las nuevas generaciones,
complementarias a otras medidas que se puedan tomar destinadas al activo patrimonial central de la
vivienda. Exploramos dos ambitos de actuacidn en los que Espafia podria progresar notablemente:
la definicion de sistemas de ahorro enfocados a nuevas generaciones, y el robustecimiento de la
educacion financiera de las mismas. Lo hacemos a partir de la evidencia existente de mayor calidad
y que mejor puede encajar con nuestro contexto, y siempre con una perspectiva de incrementar
las opciones y herramientas disponibles para que los jévenes puedan elegir con mayores grados
de autonomia su futuro.

Sistemas de ahorro

Los datos vertidos en la seccidon anterior apuntan a una baja penetracion de los vehiculos de
ahorro que vayan mas alléd de cuentas bancarias y depdsitos, ademas de vivienda. En las dltimas
décadas no son pocos los paises de nuestro entorno que han puesto en marcha sistemas de
ahorro dedicados a incentivar la construccion de patrimonio desde temprana edad apoyandose
en activos distintos a la liquidez o al inmobiliario. Espafa podria recoger y aprender de algunas
de esas experiencias, y la evidencia que las acompafa.

Un modelo especialmente prometedor es el de la familia de mecanismos de ahorro bajo el
paraguas de inscripcion automatica y opciones por defecto. Establecer el ahorro como opcién
predeterminada ha probado ser una de las intervenciones mas efectivas para incrementar la
participacién y acumulacién de ahorros, especialmente en j0venes adultos con cuentas, por
ejemplo, abiertas durante sus primeros empleos. Esta es la manera mas habitual de vehicular la
inscripcion automatica: con cuentas para el ahorro de largo plazo que se le abren a la persona
al entrar a tener su primer empleo, y a la que se le hacen aportaciones automaticas desde cada
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nuevo salario mes a mes. Y el caso paradigmatico es el ahorro para la jubilacion: en empresas de
EE. UU., al cambiar los planes de pensiones de empresa de un esquema de suscripcién voluntaria
a inscripcion automatica por defecto, la tasa de participacion entre nuevos empleados salté de
alrededor de 37% a 86% en pocos meses (Madrian y Shea, 2000). En Reino Unido, la introduccién
de la autoinscripcién en pensiones privadas elevé la participacion de trabajadores jovenes del
42% en 2011 a 86% en 2022

Chetty et al. (2014) compard, para el caso danés dos formas de incentivar el ahorro previsional:
(i) incrementar el ahorro por defecto—aprovechando variaciones cuasi-experimentales en la tasa
de aportes patronales a planes de contribucion definida y la introduccién de un mandato estatal
que desvié el 1% del salario a una cuenta de pensiones—y (ii) abaratar el ahorro voluntario
mediante cambios en los subsidios fiscales aplicados a las mismas cuentas. A partir de 41 millones
de observaciones administrativas, el estudio concluye que los aportes automaticos superan a
los subsidios porque:

1. Los subsidios son relativamente menos efectivos induciendo la respuesta correspondiente de
los individuos. Si asumimos (como Chetty et al) que la mayoria de los trabajadores es pasiva
y no modifica sus decisiones de ahorro ante cambios de precio, resula que lascontribuciones
automaticas capturan a este grupo porque el dinero se transfiere por defecto; las
contribuciones, en cambio, solo llegan al reducido segmento activo que ya decide ahorrar.

2. Generan un “efecto desplazamiento” sustancial que esta condicionado a la respuesta: en
el estudio de Chetty, cada corona depositada automéaticamente incrementa el ahorro neto
en unas 0,8 coronas, pues los hogares apenas compensan este aporte reduciendo otros
activos ni aumentando deuda. Con los subsidios ocurre lo contrario: casi todo el incentivo
se usa para mover fondos ya existentes y apenas genera ahorro adicional.

3. Los subsidios no aumentan especialmente los ahorros de aquellas personas mas pasivas en
sus decisiones de inversion, que son habitualmente las mas abundantes y las que tienden a
ser menos ricas y sofisicadas desde un punto de vista financiero.

A la luz de esta evidencia, si el objetivo es aumentar de forma amplia y costo-eficiente el ahorro
previsional, los esquemas de inscripcion automatica o aportes obligatorios parecen prometedores.

Sin embargo, hay que ser cuidadoso con el disefio. La experiencia en EEUU, donde los planes 401(k)
llevan tiempo en marcha, es especialmente Util en ese sentido. Un 401(k) es un plan de pensiones
empresarial donde las aportaciones se deducen de la ndmina y tributan cuando se retiran. Para
fomentar la participacion, las empresas suelen inscribir automaticamente al recién llegado con
una contribucion inicial —por ejemplo 3 % del sueldo— y activar una escalada automatica que
afade 1 punto porcentual cada afio salvo que el trabajador diga que no.

Un estudio reciente de Choi et al (2024) emplea datos administrativos de nueve planes 401(k)
gestionados por Alight y varias muestras de apoyo (hasta 21 planes con auto-escalada) para
estimar, mediante experimentos naturales antes/después y un indicador de “tasa de contribucién
equivalente constante”, cuanto valor real afiaden la auto-inscripcion y la auto-escalada. Se apoyan
en una serie de cambios en los 401(k) para comparar cohortes contratadas justo antes y después.
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Lo hacen descontando tres factores que hasta ahora habian sido subestimados por la literatura
previa: alta rotacion laboral, retiros en efectivo al salir del empleo y falta de adopcidn de la escalada
por parte de afiliados. Sus resultados matizan la evidencia positiva inicial, porque indican que
las tasas de ahorro suben 0,6% del ingreso por el mecanismo de auto-inscripcién, y 0,3% por la
auto-escalada. Atribuyen estos efectos modestos a cuatro razones:

—+ Las personas no sujetas a mecanismos automaticos escogen contribuciones que al pasar el
tiempo erosionan el gap, lo que sugiere un perfil mas activo

—+ La escalada tiene una tasa de aceptacion sorprendentemente baja cuando es la opcion por
defecto: 43% en primera fecha, 36% en segunda y 29% en tercera.

—+ La rotacidn laboral es elevada, y en muchos casos se produce antes de la introduccidn
completa de las contribuciones del empleador.

- Ademas, en esa rotacidn, 42% de los balances de los 401(k) se retira en el cambio, una tasa
similar independientemente de si la persona ha estado sujeta a politicas de automatizacion
del ahorro o no. Es decir, en caso de que se permita, gran parte de la acumulacién de activos
inducida por las politicas automaticas durante el periodo de empleo puede retirarse al finalizar
el empleo, lo que genera fugas tempranas que socavan la eficacia de las caracteristicas
automaticas.

El conjunto de estos puntos aconseja:

—+ Poner énfasis en la auto-inscripciéon mads que en las escaladas de la tasa de contribucion.

—+ Losahorros para la jubilacidon obtenidos en sucesivos trabajos deberian ser “menos accesibles”
a lo largo del tiempo.

—+ Asegurar una infraestructura que permita que las tasas de contribucién de un empleo
anterior “se apliquen automaticamente en el préoximo empleo”.

—+ Vincular cualquier escalada automatica de las contribuciones a algo distinto a la antigledad:;
por ejemplo, a la edad del empleado.

—+ Adema3s, incluir cuentas de ahorro con condiciones de retiro mas flexibles enfocadas a
emergencias también pueden reducir las fugas del sistema de ahorro a largo plazo porque
les brindan una cuenta diferente de la cual retirar fondos, y enfatizan el propédsito del ahorro
a largo plazo en la otra cuenta a nivel psicoldgico.

Este tipo de politicas puede venir a reforzar un esfuerzo que ya se ha iniciado en Espafia, con
medidas como la reciente regulacién de los planes de pensiones voluntarios de empresa. Aqui
ponemos el énfasis en mejorar el disefio de los vehiculos, mds que en los incentivos fiscales,
donde el debate se ha centrado principalmente en nuestro pais. No obstante, un modelo como
éste (plan de pensiones gestionado por los empleadores, partiendo de auto-inscripcién) podria
beneficiarse de un tratamiento fiscal diferenciado enfocado en los jvenes: si se quiere incentivar
las aportaciones ahora rebajando la presion fiscal, puede seguirse un modelo como el actual
(deducciones fiscales hasta un maximo) pero que sea mayor para las personas de menos edad.
Alternativamente, podria valorarse que esto tome forma de bonificacién fiscal que se afiada al
propio fondo para que sea ahorro acumulado si se decide primar eso.
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Incluso con todos estos componentes, hay que reconocer los limites de este tipo de disefos
en un entorno marcado por un tejido empresarial atomizado (lo que dificulta el establecimiento
generalizado de este tipo de cuentas asociadas al empleo y operadas a través del empleador),
con unos costes laborales ya considerables a dia de hoy. Esto implica reconsiderar la pérdida de
protagonismo de los planes de pensiones individuales que en los ultimos afios han tenido menos
incentivos fiscales con una suerte de traslado hacia los profesionales. No necesariamente volver
al modelo anterior tal cual, pero si valorar y evaluar si no valdria la pena mantener algun tipo de
incentivo més agresivo (y enfocado a los jévenes, y siempre minorizando la regresividad).

En cualquier caso, hay que considerar que la sociedad espafola, y especialmente sus segmentos
mas jOvenes, tiene amplias capas de la poblacidon sometidas a situaciones de desempleo o empleo
intermitente o informal. Para este Ultimo grupo vale la pena explorar otras vias con mayor participacion
publica. Aqui, el Reino Unido ofrece un caso relevante: el programa Help to Save, un programa para
personas que trabajan pero reciben prestaciones sociales. HtS® estd abierto a cualquier persona que
reciba los sistemas de transferencias definidos para luchar contra la pobreza en el pais: el Crédito
Universal (UC), el Crédito Fiscal al Trabajo o que sea elegible para el Crédito Fiscal al Trabajo y
reciba el Crédito Fiscal por Hijos, y es la Unica pdliza dirigida a familias con bajos ingresos. Las
personas reciben una bonificacién sobre sus ahorros durante dos periodos de ahorro de dos afios,
equivalente al 50% del nivel mdximo de ahorro, con un limite de 50 libras al mes para los depdsitos.
La bonificacion maxima que una persona puede recibir es de 1200 libras a lo largo de cuatro afios.
Dada esta alta generosidad, las cuentas HtS son muy populares entre quienes se benefician: solo
el 3% declara estar insatisfecho con el programa. Sin embargo, la otra cara de la moneda es que
la tasa de penetracidn es baja, con un total acumulado de 350 OO0 cuentas abiertas desde 2016,
lo que representa menos del 10% de los potenciales beneficiarios.

Importar una politica similar a Espafia y acoplarla, por ejemplo, al Ingreso Minimo Vital requeriria,
ademas de un cuidadoso analisis coste-beneficio fiscal, aprender de la experiencia britdnica. A
partir del exhaustivo andlisis de Broome et al (2023) esto se concreta en:

—+ No tener en cuenta los valores de la cuenta Help to Save de la prueba de activos de las
politicas de transferencias, becas o ayudas para garantizar que quienes acumulan ahorros
no pierdan el derecho a una prestacién como resultado.

— Establecer limites de ahorro elevados. En el momento del estudio de Broome et al, el HtS lo
tenia fijado en 50 libras desde su anuncio en 2016; de hecho, esta fue la forma més popular
de reformar el programa entre los participantes. El répido aumento de los precios entre
2021y 2023 significd que el limite de ahorro se redujo a menos de 40 libras reales de 2016.
Ademds, y de forma especialmente diciente, el 92 % de los depdsitos mensuales se situd en
el nivel de 50 libras, lo que claramente implicaba una limitacién para el ahorro adicional.

27


https://www.gov.uk/get-help-savings-low-income

Radiografia de la evolucién del patrimonio de los hogares espafioles

Educacion financiera

Espafia tiene una alfabetizacion financiera baja: entre adolescentes de 15 afios segun PISA 2022
los estudiantes espafioles estan 12 puntos por debajo del promedio de la OCDE (486 vs 498), una
brecha que ha crecido desde los 8 puntos de 2018. Antes, el Global Financial Literacy Excellence
Center (GFLEC) reporta que tnicamente el 44% de la poblacién adulta en Espafia posee un nivel
adecuado de alfabetizacidn financiera, situando al pais por debajo del promedio de los paises
ricos. Esta situacion limita la capacidad de las familias para gestionar el ahorro, la inversion y el
endeudamiento de manera eficaz, afectando tanto la estabilidad econémica individual como la
resiliencia del sistema financiero en su conjunto. La mejora en la educacioén financiera resulta, por
tanto, una herramienta clave para potenciar el desarrollo econémico y reducir vulnerabilidades
a largo plazo.

La evidencia de que la formacidn en materia financiera basica funciona es creciente. En conjunto,
esa evidencia sugiere que si es posible mejorar tanto la alfabetizacion financiera como ciertos
comportamientos financieros a través de intervenciones educativas, aunque los efectos son
heterogéneos y suelen ser mas pronunciados en conocimientos que en conductas.

Como punto de partida, podemos utilizar el de por la Oficina de Proteccién Financiera del
Consumidor de EE. UU. Con un método basado en la variedad que existe de normativas sobre
educacidon entre estados, encontrd que las leyes estatales que obligan a impartir educacion
financiera en el bachillerato conducen a una mejora clara en los comportamientos financieros
de los j6venes (Bureau, 2019).

De manera también general, Kaiser et al. (2022) concluyeron que la educacién financiera mejora
significativamente tanto los conocimientos financieros como los comportamientos financieros
de los participantes. En promedio, los programas evaluados tuvieron costos bajos y resultados
coste-efectivos; el impacto medio en comportamientos se considera de magnitud “media” y en
conocimientos de magnitud “alta” segun estdndares educativos.

Sin embargo, Kaiser & Menkhoff ( 2017) ayudan a matizar, y enumeran posibles mecanismos que
harian mas o menos funcional la educacién financiera, especialmente cuatro:

1. Los efectos de la educacién financiera dependen del grupo objetivo. Por un lado, la educacion
para participantes de bajos ingresos (en relacién con la media del pais) tiene un menor
impacto. Ademas, parece dificil influir en el comportamiento financiero a medida que aumentan
los ingresos del pais y la media de afos de escolaridad, probablemente porque los altos niveles
iniciales de educacioén general y alfabetizacidn financiera provocan rendimientos marginales
decrecientes para la educacién financiera adicional.

2. El éxito de la educacion financiera depende del tipo de comportamiento financiero al que se
dirige. el endeudamiento puede ser mas dificil de influir que el comportamiento de ahorro
mediante la educacién financiera convencional.
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3. Las caracteristicas de la educacién financiera pueden marcar la diferencia. Hacer que la
educacion financiera sea obligatoria se asocia con efectos menores. Por el contrario, un
efecto positivo se asocia con proporcionar educacién financiera en un "momento propicio
para la ensefianza" (es decir, cuando la ensefianza esté directamente vinculada a decisiones
de relevancia inmediata para el grupo objetivo).

4. Sibien las personas de bajos ingresos, son mas dificiles de educar en general, los determinantes
de una educacion financiera eficaz no difieren de los de la poblacidn general. Si existe una
diferencia, parece que un momento propicio para la ensefianza es relativamente importante, lo
que indica que existe una necesidad particular de captar la atencién de este grupo objetivo.

A partir de esta evidencia marco podemos identificar algunas experiencias especialmente
prometedoras o informadoras en nuestro contexto mas cercano. En Espafa, un ensayo controlado
desarrollado por investigadoras del Banco de Espafia encontré que un curso escolar de 10 horas
en secundaria aumentd las puntuaciones en conocimientos financieros en aproximadamente 0,16
desviaciones estandar. Este efecto se concentrd en temas practicos (por ejemplo, banca bésica
y medios de pago), aungue no produjo cambios significativos en contenidos de presupuesto o
consumo responsable (Bover et al, 2018).° De forma similar, en Italia un programa integral con
docentes capacitados mejord la alfabetizacidn financiera de alumnos de 12-13 afios en 8 puntos
porcentuales en sus tests (Agasisti et al, 2024). Su evidencia también confirma la idea de que
la metodologia es clave: en Italia, proveer solo materiales auto-guiados (sin involucramiento
activo de profesores) no generd avances salvo en alumnos de contextos socioecondmicos altos,
mientras que la instruccion en aula si mejord resultados en todos los grupos. Esto sugiere que
guiar activamente a los estudiantes, con docentes formados y contenidos interactivos, potencia
el aprendizaje y evita dejar atras a los mas vulnerables.” Por ultimo, el tiempo también importa:
probablemente, la efectividad de la educacién financiera aumente si se adapta al momento vital del
joven. Por ejemplo, buscando ese “momento propicio” que mencionaban Kaiser et al, enclavando
las intervenciones justo antes de tomar decisiones financieras importantes (como al comenzar
un empleo o al contraer un préstamo estudiantil).

Por dltimo, y en este mismo sentido, no hay nada que impida poner de la mano los programas
de educacion financiera con los nuevos sistemas de ahorro. Al contrario: por ejemplo, ante un
nuevo empleo y ina activacién de una cuenta de ahorro por defecto, un joven puede disponer
de mentoria financiera en paralelo, con un sistema que favorezca el ahorro de manera integral.

Ninguna de estas medidas por si sola, y menos sin considerar los aspectos centrales relacionados

con la vivienda, lograra revertir las brechas observadas en el analisis. Pero pueden contribuir a
construir una base patrimonial mas resiliente a shocks entre las nuevas generaciones.
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Conclusiones

La evidencia combinada del Panel de Hogares, la Encuesta Financiera de las Familias y la Encuesta
de Condiciones de Vida muestra que, desde la crisis financiera, la trayectoria patrimonial de los
menores de 35 anos ha divergido negativamente: la riqueza bruta y neta medianas de este grupo
disminuyen de forma sostenida mientras se estabilizan o repuntan para los segmentos de mayor
edad. Esta tendencia refleja un cambio estructural mas que un ajuste coyuntural-ciclico.

Dos factores ayudan a entender evolucion adversa. Primero, la pérdida de acceso a la vivienda
en propiedad: la proporcion de hogares jdvenes con vivienda ha caido de alrededor del 7O % a
cerca de un tercio en la Ultima década, limitando la acumulacién de activos no financieros que
tradicionalmente constituian la base del patrimonio familiar. Segundo, la renta real de los menores
de 30 afios apenas ha avanzado desde 2008; su menor capacidad adquisitiva restringe tanto la
tasa de ahorro como la diversificaciéon hacia activos financieros, generando patrimonios netos
bajos o incluso negativos en una fraccidn significativa de hogares j6venes.

Los registros administrativos del Panel de Hogares amplian el diagndstico: el patrimonio neto
tipico de un hogar entre 29 y 40 afios apenas supera los 10 000 €, con un 25 % de j6venes
situdndose en valores nulos o negativos. La mayor parte de estos activos descansa en la vivienda
de quienes han logrado comprarla, mientras que los no propietarios dependen de depdsitos
reducidos y mantienen exposiciones crecientes a deudas.

En este contexto, las politicas publicas orientadas a mejorar la capacidad de ahorro de las nuevas
generaciones resultan imprescindibles. Si bien las intervenciones sobre oferta y accesibilidad
de la vivienda son condicién necesaria, el analisis sugiere complementar ese eje con mecanismos
de ahorro automatico vinculados al empleo o a prestaciones de bajos ingresos, asi como con
programas de educacion financiera que se activen en momentos decisivos del ciclo vital. Estos
instrumentos pueden reforzar la resiliencia patrimonial juvenil mientras maduran las reformas de
mayor calado en el mercado residencial.
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