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Resumen

Este informe analiza la evolucién de la riqueza de los hogares espafioles entre 2002 y 2022,
a partir de los microdatos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF), elaborada por
el Banco de Espafia. El estudio examina la dindmica agregada del patrimonio neto, su
composicién en activos reales y financieros, la distribuciéon de la riqueza segin percentiles,
y su evolucién por edad y cohorte generacional. Los resultados muestran un crecimiento
significativo de la riqueza media durante el periodo, interrumpido por las crisis de 2008 y
2020, y una creciente concentracién patrimonial en los hogates situados en la parte alta de
la distribuciéon. El andlisis revela también una fractura generacional cada vez mas
pronunciada. Las cohortes nacidas entre 1956 y 1975 han consolidado niveles elevados de
patrimonio gracias a un contexto econdémico mas favorable, mientras que los millennials
presentan trayectorias patrimoniales mds débiles, menor acceso a la vivienda y menor
acumulacién de activos. Esta divergencia plantea desafios relevantes para la equidad
intergeneracional y la formulacion de politicas piblicas en materia de vivienda, ahorro y

redistribucién patrimonial.

Palabras Clave: Riqueza de los hogares, Encuesta Financiera de las Familias (EFF), Desigualdad
patrimonial, Cohortes generacionales, Activos y pasivos, Acumulacién de patrimonio, Fractura

intergeneracional.



Abstract

This report examines the evolution of household wealth in Spain over the period 2002—
2022, using detailed microdata from the Survey of Household Finances (EFF), conducted
by the Bank of Spain. The analysis focuses on four main dimensions: the aggregate growth
of net wealth and its composition, the distribution of wealth across the population, the
structure of assets and liabilities by age, and the intergenerational dynamics observed
through cohort analysis. This twenty-year period includes two major economic shocks—
the global financial crisis and the COVID-19 pandemic—which provide a unique

framework to assess the resilience and transformation of household wealth.

The results reveal a significant increase in average net wealth, driven mainly by the
appreciation of real assets (patticularly housing) and, more recently, by the accumulation
of financial assets. However, this growth has been far from uniform: wealth has become
increasingly concentrated among the top percentiles, while a large share of households—
especially younger ones—have experienced limited or stagnant gains. A key contribution
of the report is the identification of a widening generational divide. Households born
between 1956 and 1975 (late baby boomers and early Generation X) benefited from a
historically favorable environment for wealth accumulation: stable employment, accessible
credit, and rising property values. In contrast, millennials (born after 19806) face structural
barriers to homeownership and saving, leading to lower levels of wealth at comparable
ages. These findings underscore the need to consider the long-term consequences of

wealth inequality not only across income groups, but also across generations.

Keywords: Houschold wealth, Survey of Household Finances (EFF), Wealth inequality, Asset
composition, Debt and credit, Cohort analysis, Intergenerational gaps, Spain 2002—-2022



1. Introduccion

La evolucién de la riqueza de las familias ha adquirido una creciente relevancia en el debate
econémico y social, tanto por su papel en la estabilidad financiera de los hogares como por
su incidencia en la desigualdad y la movilidad intergeneracional. En el caso de Espafia, este
interés se ve reforzado por la fuerte concentracion de la riqueza en activos inmobiliarios, la
escasez de datos administrativos de largo plazo y la sucesion de crisis que han afectado de
forma desigual a distintas generaciones. Comprender cémo ha cambiado la riqueza familiar
durante las dltimas dos décadas resulta crucial para identificar los retos estructurales del
modelo patrimonial espafiol y sus implicaciones para la equidad y la cohesién social.

Este informe analiza en profundidad la evolucion de la riqueza de los hogares en Espafia
entre 2002 y 2022, con especial atencion a su nivel, composicion, distribucion y dinamica
intergeneracional. Para ello, utilizamos los microdatos de la Encuesta Financiera de las
Familias (EFF), elaborada por el Banco de Espana, que constituye la inica fuente homogénea
disponible para estudiar en detalle los activos, pasivos y caracteristicas sociodemograficas de
los hogares a lo largo del periodo analizado.

A partir de esta base de datos del Banco de Espana, el estudio adopta una estrategia empirica
en tres niveles. En primer lugar, se describe la evolucion agregada del patrimonio neto y su
composicion por tipo de activo y pasivo. En segundo lugar, se examina la distribucion de la
riqueza en funcién del nivel patrimonial, analizando su concentraciéon y desigualdad.
Finalmente, se introduce una perspectiva intergeneracional que permite comparar
trayectorias de acumulaciéon por grupos de edad y cohortes de nacimiento, revelando
patrones persistentes de divergencia entre generaciones.

Los resultados muestran un aumento sustancial del patrimonio neto entre 2002 y 2022,
impulsado tanto por el crecimiento de los activos reales como financieros. Sin embargo, este
crecimiento ha sido profundamente desigual. La riqueza se ha concentrado progresivamente
en los hogares situados en los percentiles mas altos de la distribucién, mientras que los
hogares jovenes han visto reducida su capacidad de acumulacién patrimonial, tanto en
términos absolutos como relativos. Esta fractura generacional se traduce en una brecha cada
vez mayor entre generaciones, que no solo afecta al nivel de riqueza, sino también a su
composicion: mientras los hogares mayores tienden a diversificar y reducir su exposicion a
la deuda, los jovenes concentran su escaso patrimonio en la vivienda habitual y presentan
mayores niveles de endeudamiento relativo.

El resto del informe se organiza del siguiente modo. La seccién 2 describe los datos
utilizados y la metodologia seguida, con especial atencién a la Encuesta Financiera de las
Familias. La secciéon 3 analiza la evolucion agregada del patrimonio de los hogares y su
composiciéon en activos y pasivos. La seccion 4 se centra en la desigualdad y fractura
generacional, examinando primero la distribucién de la riqueza por percentiles, luego su
composicion segun grupos de edad, y finalmente la dinamica por cohortes. Por dltimo, la
seccion 5 recoge las principales conclusiones del estudio.



2.- Datos y Metodologia. Encuesta Financiera de las
Familias.

Para analizar la evolucion de la riqueza de las familias espafnolas, se utiliza la Encuesta
Financiera de las Familias (EFF), elaborada por el Banco de Espafia. Esta encuesta, iniciada
en 2002 y realizada con periodicidad trienal —y bienal a partir de 2020—, recopila
informacién detallada a partir de una muestra representativa de aproximadamente 6.000
hogares en cada ola. Los microdatos ofrecen un amplio conjunto de variables relacionadas
con los ingresos, los gastos, los activos y los pasivos, lo que permite llevar a cabo un analisis
profundo y sistematico de la situacion financiera de los hogares a lo largo del tiempo.

En el presente analisis, las principales variables de interés, que permiten obtener y
descomponer la riqueza neta de los hogares, se agrupan en tres categorias clave:

e Activos reales: Incluyen la vivienda principal, otras propiedades inmobiliarias del
hogar, negocios gestionados por cuenta propia y bienes valiosos como joyas, obras
de arte y antigtiedades.

e Activos financieros: Comprenden cuentas bancarias, planes de pensiones, fondos
de inversion, acciones no cotizadas y participaciones, acciones cotizadas y valores de
renta fija.

e Deudas o pasivos: Integran préstamos hipotecarios para la compra de la vivienda
principal, préstamos asociados a otras propiedades inmobiliarias y otras deudas,
como créditos personales, tarjetas de crédito y deudas con o sin garantia real.

A continuacion, se definen los principales componentes que forman los activos (reales y
financieros) y las deudas, de acuerdo con el glosario de términos de la EFF que ofrece el
propio Banco de Espafia:



Tabla 1. Definicion de los principales activos reales, activos financieros y pasivos.

Categoria

Componente

Definicion

Activos reales

Vivienda principal

Otras propiedades inmobiliarias

Negocios por cuenta propia

Joyas, obras de arte y antigtiedades

Valor de la residencia habitual de
los hogares.

Valor de otras propiedades
inmobiliarias  distintas de la
vivienda principal.

Valor de los negocios o empresas
gestionados directamente por los
miembros del hogar.

Incluyen el valor estimado de
joyas, obras de arte, antigliedades
y similares.

Activos financieros

Cuentas bancarias

Planes de pensiones

Fondos de inversion

Acciones  no
participaciones

cotizadas y

Acciones cotizadas

Valores de renta fija

Saldo de las cuentas cottientes y
de ahorro en entidades bancarias.

Valor acumulado en los planes de

pensiones individuales y
colectivos.
Inversiones en fondos

gestionados por terceros para
obtener rendimientos financieros.

Participaciones en empresas no
cotizadas en metcados
financieros.

Valor de las acciones cotizadas en
bolsa adquiridas por el hogar.

Valor de los bonos y otros
instrtumentos de renta fija
adquiridos.

Pasivos o deudas

Préstamos para la  vivienda
principal

Préstamos para otras propiedades
inmobiliarias

Otras deudas

Préstamos hipotecatios
destinados a la adquisicién de la
vivienda principal.
Préstamos hipotecatios
relacionados con propiedades

distintas de la vivienda principal.

Incluyen  créditos  personales,
tarjetas de crédito y otras deudas
con o sin garantfa real.

Fuente: Elaboracion propia a partir del glosario de términos de la EFF del BAE.



Asimismo, se incluiran otras variables de interés esenciales para contextualizar la riqueza de
los hogares, entre ellas los ingresos, que comprenden tanto los procedentes del trabajo como
los no laborales —pensiones, rentas del capital y transferencias—, lo que permite analizar las
distintas fuentes de recursos y su papel en la acumulacién patrimonial. También se
consideraran las caracteristicas demograficas, incorporando informacién sobre el nimero de
miembros del hogar, la edad y el nivel educativo del cabeza de familia, asi como la situacion
laboral y el estado civil, con el fin de situar la evolucién de la riqueza en funciéon de la
composicion y estructura de los hogares.

Para garantizar la comparabilidad temporal de los datos, se aplicara el deflactor del IPC,
ajustando todos los valores a euros constantes con base en 2022. Este ajuste elimina el efecto
de la inflacién, permitiendo una evaluacién homogénea de la evolucién de los activos,
pasivos, ingresos y demas indicadores financieros a lo largo del periodo de analisis.

Es importante destacar que Espafia carece de series largas de datos administrativos que
cubran de forma detallada la riqueza de los hogares a nivel individual desde principios de
siglo. Aunque existen registros fiscales, estos no permiten recrear la evoluciéon de los activos,
pasivos, ingresos y caracteristicas demograficas de los hogares a lo largo de dos décadas. Por
ello, desde 2002 el Banco de Espafia elaboré la Encuesta Financiera de las Familias (EFF),
la Gnica fuente que ofrece datos completos y homogéneos desde 2002 hasta 2022, incluyendo
medidas especificas para captar tanto a los hogares mas ricos como a los diversos subgrupos
demograficos.

3. La estructura de la riqueza familiar en Espafa:
evolucion, concentracion y composicion

3.1. Evolucién agregada del patrimonio neto

En esta seccidon se analiza la evoluciéon de la riqueza neta de los hogares espafioles y su
composiciéon en términos agregados, a lo largo del periodo 2002-2022. El objetivo es
describir cémo han cambiado, en el conjunto de la poblacién, los niveles y la estructura
patrimonial de las familias, distinguiendo entre activos reales, activos financieros y pasivos.
Este analisis global permite identificar tendencias estructurales, asi como los efectos de los
principales ciclos econémicos, como el auge inmobiliario previo a 2008, la posterior crisis
financiera o la pandemia de 2020. Mas adelante, el informe abordara como esta evolucion
varfa segin caracteristicas demograficas y socioeconémicas, prestando especial atencion a las
diferencias por edad, nivel educativo y posicion en la distribucion de la renta y la riqueza.

La riqueza total de las familias espafiolas y su composicion en activos y deudas han
experimentado transformaciones notables durante el perfodo 2002-2022, tal como reflejan
los datos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF). Estas variaciones estan
influenciadas por multiples factores econémicos, entre los que destacan el auge y postetior
contraccion del mercado inmobiliario, las crisis econdémicas, los cambios en la politica fiscal
y las fluctuaciones de los mercados financieros.



En esta seccion se analiza la evolucion de la riqueza total de los hogares, desglosandola en
sus principales componentes: activos reales, activos financieros y pasivos. Asimismo, se
examinan las dinamicas internas de cada uno de estos grupos, lo que permite identificar
patrones y tendencias especificas, como el peso creciente de ciertos activos o el impacto del
endeudamiento sobre el balance patrimonial de los hogares.

Se presta especial atencién a como determinados eventos macroecondémicos —como la crisis
financiera global de 2008-2014 y la posterior recuperacién— han influido en la acumulacion
y distribucién de la riqueza. Este analisis no solo pone de relieve los cambios estructurales
en el patrimonio familiar, sino que también permite contextualizarlos dentro del entorno
econémico mas amplio.

En la Figura 1 se muestra la evoluciéon de la composicion de la riqueza de los hogares
espafoles a lo largo del periodo analizado, distinguiendo entre activos reales, activos
financieros y pasivos. A lo largo del periodo, se observa un crecimiento sostenido del
patrimonio neto, impulsado por la acumulacion de activos, especialmente reales. La riqueza
neta total de los hogares practicamente se ha duplicado en dos décadas, con un
aumento del 80,9 % entre 2002 y 2022.

Figura 1. Distribuciéon de Activos (reales y financieros) y Pasivos (2002-2022).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Este crecimiento agregado se explica por el incremento tanto de los activos reales como
financieros. En particular, los activos reales —principalmente vivienda y propiedades—
han aumentado un 66 % desde 2002, mientras que los activos financieros han
registrado un crecimiento atin mas acusado, del 194,6 %. En paralelo, los pasivos
también han crecido, aunque en menor medida (91,5 %), lo que ha permitido una mejora
neta del balance patrimonial de los hogares.



La estructura de la riqueza muestra un claro predominio de los activos reales. En 2002, estos
representaban el 87,8 % del total de activos, alcanzando su punto maximo en 2008
con un 89,6 %. Desde entonces, su peso relativo ha disminuido ligeramente,
situandose en el 80,2 % en 2022. Este descenso refleja una progresiva, aunque todavia
limitada, diversificacion de las carteras patrimoniales de los hogares, con una mayor presencia
de activos financieros en los dltimos afios.

El impacto de la crisis financiera internacional de 2008 queda patente en la evolucion de los
activos y pasivos. En 2014 se registr6 el nivel mas bajo de riqueza neta del periodo postcrisis,
con una caida del 15,1 % respecto a 2008. Esta reduccion se explica fundamentalmente por
el descenso en el valor de los activos reales (—20,5 %), en un contexto de ajuste del mercado
inmobiliatio. En contraste, los activos financieros crecieron un 52,3 % en ese mismo
intervalo, y los pasivos lo hicieron moderadamente, con un aumento del 6,1 %.

Desde 2014, la recuperaciéon econémica ha estado acompafiada de una revalorizacion
progresiva de los activos, especialmente a partir de 2020. Entre 2014 y 2022, la riqueza neta
aumento un 15,1 %, impulsada por el crecimiento tanto de los activos reales (+8,6 %) como
de los financieros (+20,2 %).

En cuanto a la deuda, el endeudamiento de los hogares se increment6 con fuerza entre 2002
y 2008 (+124 %), en paralelo con el auge del crédito hipotecario. A partir de 2011, se inicia
un proceso de desapalancamiento, con una tendencia a la estabilizacion y posterior ligera
reduccion del volumen total de pasivos.

A pesar del predominio persistente de los activos reales, el aumento reciente en la proporcion
de activos financieros sugiere una incipiente diversificaciéon en la composicion de la riqueza.
Este cambio puede estar asociado a factores como la mejora en la educacion financiera, el
desarrollo de productos de inversién minorista y el contexto prolongado de tipos de interés
bajos, que ha incentivado la busqueda de alternativas al ahorro tradicional en vivienda.

3.1.1. Activos Financieros

En términos agregados, el valor total de los activos financieros de los hogares espafioles
alcanzaba en 2022 aproximadamente 1.299.000 millones de euros (casi el 98% del PIB de ese
afio). L.a mayor parte de esta riqueza financiera correspondia a depésitos a la vista, que
representaban en torno al 47,5 % del total, con un volumen estimado de 616.400
millones. Les seguian en importancia los fondos de inversion (232.300 millones) y los
planes de pensiones y seguros (188.600 millones), con participaciones respectivas del
17,9 % y 14,5 %, reflejando una diversificacion creciente. La tenencia de acciones
cotizadas (261.600 millones) también supuso una parte significativa del total (20,1 %),
reflejando la evolucién de las estrategias de inversion familiar.

La Figura 2 muestra la evolucion de los activos financieros de los hogares espanoles entre
2002 y 2022, asi como su composicion interna. A lo largo del periodo, se observa un
crecimiento sostenido de la riqueza financiera, con un aumento acumulado de
aproximadamente un 194,6 % entre 2002 y el pico de 2020, seguido de una ligera correccion
del 1,1 % en 2022.



Figura 2. Evolucién de los activos financieros y sus componentes.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

Durante todo el periodo analizado, destacan los depésitos en cuentas bancarias, que han
representado de forma estable entre el 47,5 % y el 56,1 % del total de activos financieros.
Esta preferencia sugiere una estrategia de ahorro orientada a la liquidez y la seguridad,
especialmente en contextos de incertidumbre.

A partir de 2011, se aprecia una mayor diversificacion en la cartera financiera de los hogares.
La participacién de fondos de inversion, acciones cotizadas y valores de renta fija crece en
conjunto en 2,5 puntos porcentuales entre 2011 y 2020, lo que indica una busqueda de mayor
rentabilidad en un entorno de tipos de interés histéricamente bajos. Entre 2014 y 2020, se
intensifica esta tendencia, con un incremento del 17,2 % en el valor de los activos bursatiles
(acciones y fondos).

En 2020 se produce un aumento abrupto del 15,1 % en el valor de los activos financieros.
Este fenoémeno esta especialmente relacionado con el confinamiento, que impidié el
consumo habitual y provocé un aumento histérico de la tasa de ahorro, que alcanzo la cifra
mas alta desde que hay registros (1999). Varios estudios atribuyen este repunte a dos factores
principales: el ahorro forzado, por la imposibilidad de consumir, y el ahorro precautotio,
motivado por la incertidumbre econémica y laboral.

Finalmente, en 2022 se observa una ligera correccion del 1,1 %, coincidiendo con la subida
de los tipos de interés y una mayor volatilidad en los mercados, que afectaron negativamente
al valor de ciertos activos financieros.



3.1.2. Activos Reales

En términos agregados, el valor total de los activos reales de los hogares espafoles ascendia
en 2022 a aproximadamente 5.262.000 millones de euros, representando una parte sustancial
de su riqueza patrimonial (el 396,6 % del PIB de ese afio). La vivienda principal constituia
el componente mas importante, con una participacion aproximada del 51,7 % del
total, lo que equivale a 2.719.300 millones de euros. Le seguian en relevancia las otras
propiedades inmobiliarias —como segundas residencias o inmuebles en alquiler—,
con una cuota cercana al 35 % (1.841.000 millones), y, en menor medida, los negocios
por cuenta propia y los bienes valiosos (joyas, arte, antigiiedades), que representaban
conjuntamente alrededor del 13,3 % (701.400 millones), de los cuales 64.000 millones
corresponden a bienes valiosos (1,2 % del total).

La Figura 3 muestra la evolucién de los activos reales entre 2002 y 2022, desagregada por
tipo de activo. Durante este periodo, se aprecian fluctuaciones significativas relacionadas con
el ciclo inmobiliario y la coyuntura macroeconémica.

Figura 3. Evolucion de los activos reales y sus componentes.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

Hasta 2008, los hogares experimentaron un crecimiento acelerado del valor de los activos
reales, especialmente vinculado al auge del mercado inmobiliario, con un incremento
acumulado de aproximadamente 92,4 % respecto a 2002. Este ciclo alcista se interrumpié
bruscamente con la crisis financiera de 2008-2014, durante la cual se produjo una caida del
20,5 % en el valor de los activos reales, afectando tanto a las viviendas como a los negocios
familiares.

A partir de 2014, se inicia una recuperacioén progresiva, mas acentuada en 2020 y 2022, con
un aumento del valor de las propiedades de aproximadamente 8,8 % respecto al minimo
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postcrisis. Este repunte refleja una revalorizacién del mercado inmobiliario y, en menor
medida, una recuperacion del valor de los negocios por cuenta propia.

En términos de composicion, la vivienda principal ha mantenido su papel central como
activo predominante, representando de forma constante entre 49,9 % y 68 % del total de
activos reales. No obstante, se observa un creciente peso de otras propiedades inmobiliarias,
especialmente en los hogares situados en los tramos superiores de riqueza, lo que sugiere una
estrategia de inversion patrimonial centrada en el ladrillo.

Por su parte, los negocios propios, aunque constituyen una fraccién menor del patrimonio
real, han mostrado una presencia estable a lo largo del periodo, con un leve repunte en 2022
(637.400 millones), posiblemente vinculado a la recuperacion de pequefias actividades
econémicas tras la pandemia.

En conjunto, los datos de 2022 reflejan un fortalecimiento del componente inmobiliario del
patrimonio familiar, en un contexto de recuperaciéon de precios, baja oferta y condiciones.
Esta composicion confirma el fuerte peso del mercado inmobiliario en la estructura
patrimonial de los hogares, as{ como una creciente diversificacion entre aquellos con mayor
capacidad de acumulacion.

3.1.3. Deudas o Pasivos

En términos agregados, el endeudamiento total de los hogares espafioles alcanzaba
en 2022 aproximadamente 609.000 millones de euros (cl 45,9 % del PIB de ese afio), lo
que representa el 9,3 % del valor total de sus activos brutos. La principal fuente de
endeudamiento corresponde a los préstamos hipotecarios destinados a la adquisicion de la
vivienda principal, con un volumen cercano a 401.200 millones de euros (equivalente al
65,8 % del total de pasivos y el 30,2 % del PIB de ese afio). Le siguen en importancia los
préstamos vinculados a otras propiedades inmobiliarias (104.200 millones, 17,1 %) y, en
menor medida, las otras deudas (créditos personales, tarjetas, préstamos al consumo), con
una participacién del 17 %, equivalente a 103.600 millones de euros.

La Figura 4 presenta la evolucion de las deudas de los hogares entre 2002 y 2022, desglosada
por tipo de pasivo. Esta evolucion refleja con claridad el impacto de los ciclos crediticios, las
condiciones financieras y las decisiones de desapalancamiento adoptadas por las familias tras
la crisis financiera.

Entre 2002 y 2008, se observa un fuerte incremento del endeudamiento, con un aumento
acumulado del 123,9 %, impulsado por el auge del crédito hipotecario y el crecimiento del
mercado inmobiliario. Este ciclo expansivo se interrumpe a partir de 2011, cuando se inicia
un proceso de ajuste y desapalancamiento que se extiende hasta 2017, reduciendo el volumen
de deuda en aproximadamente 4,3 % respecto al maximo alcanzado.
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Figura 4. Evolucion de los pasivos y sus componentes.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Desde 2014, la deuda total de los hogares muestra una cierta estabilizacion, con ligeras
oscilaciones entre 2017 y 2020. En 2020, se produce un leve repunte del endeudamiento
(2,7 %), posiblemente relacionado con el contexto de tipos de interés reducidos y con las
medidas de apoyo financiero implementadas durante la pandemia. En 2022, sin embargo, se
registra una reduccioén del 17 % en el volumen de deuda, en un contexto marcado por el
endurecimiento de las condiciones financieras y una menor propension al endeudamiento
port parte de las familias.

Alo largo del periodo, los préstamos hipotecarios para la vivienda principal han representado
entre 57 % y 69 % del total de pasivos, confirmando el fuerte vinculo entre deuda y
adquisicion de vivienda en el modelo patrimonial espafiol. Por su parte, los otros préstamos
(crédito al consumo, tarjetas, préstamos sin garantfa real) mostraron una mayor presencia en
los tramos bajos de renta y riqueza, aunque su peso relativo se ha reducido tras la crisis de
2008.

En conjunto, la evolucién de los pasivos refleja un patrén tipico de ciclo de apalancamiento:
expansion del crédito hasta la crisis financiera, seguido de una fase de desapalancamiento y
posterior estabilizacion, con sefiales de prudencia financiera mas marcadas en los ultimos
afios. Esta composicién refleja un modelo de endeudamiento centrado en la vivienda, con
una reduccién progresiva del crédito al consumo desde la crisis financiera y una moderacion
general del apalancamiento en la tltima década.

3.2. Desigualdad y Concentracion de la Riqueza

La evolucién de la riqueza de los hogares espafioles durante las dos tltimas décadas no solo
ha estado marcada por variaciones en su volumen y composicién, sino también por
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profundos cambios en su distribuciéon. En esta secciéon se analiza como ha variado la
concentracién del patrimonio entre los distintos grupos de la poblacién, prestando especial
atencion a la evolucién de los percentiles de riqueza, la participaciéon acumulada de los
segmentos mas ricos y pobres, y los indicadores globales de desigualdad. Este analisis permite
evaluar hasta qué punto los ciclos econémicos y las transformaciones estructurales han
contribuido a ampliar o reducir las brechas patrimoniales, asi como identificar los colectivos
mas beneficiados o perjudicados en términos relativos.

La Figura 5 ilustra la evolucion de la riqueza neta en distintos percentiles de la distribucion
entre 2002 y 2022. Los datos revelan una fuerte concentraciéon patrimonial en los hogares
situados en la parte alta de la distribucion: el percentil 90 presenta un nivel de riqueza
sustancialmente superior al del resto, y su trayectoria marca en gran medida la tendencia
agregada. Entre 2002 y 2008, todos los percentiles experimentaron un crecimiento sostenido
de la riqueza, reflejo del auge econémico y del ciclo expansivo del mercado inmobiliario. Sin
embargo, la crisis financiera iniciada en 2008 provocd una contraccion significativa,
especialmente en el percentil 90, lo que evidencia la pérdida de valor de los activos entre los
hogares con mayor patrimonio. Tras el minimo registrado en 2014, se observa una
recuperacion progresiva, aunque con una intensidad claramente desigual: mientras el
percentil 90 retoma una senda de crecimiento acelerado, los percentiles mas bajos —como
el 25 y el 50 (mediana)— muestran una evolucién mucho mas contenida, con escasas
variaciones reales a lo largo del periodo. Esta divergencia creciente culmina en 2022 con una
brecha mas amplia que la observada en 2002, lo que sugiere un aumento en la concentracion
de la riqueza en los segmentos mas altos de la poblacion.
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Figura 5. Evolucion de la riqueza neta en determinados percentiles de la
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 6 representa la evolucién de la riqueza acumulada por distintos grupos de la
distribucion entre 2002 y 2022, desagregando a la poblacién en cuatro tramos: bottom 50 %,
percentiles 51-90, percentiles 91-99 y el top 1 %. El grafico confirma el elevado grado de
concentracién patrimonial en los hogares situados en la parte alta de la distribucion. Desde
el inicio del periodo, la mayor parte de la riqueza se acumula en los percentiles 91-99 y,
especialmente, en el top 1 %, cuya participaciéon ha ido aumentando de forma progresiva.
Entre 2002 y 2008, todos los grupos experimentaron un notable crecimiento en términos
absolutos, impulsado por el ciclo expansivo previo a la crisis financiera. Sin embargo, a partir
de 2008 se observa una contraccion generalizada, con una caida mas intensa en los segmentos
mas ricos, lo que sugiere una correccion relevante en los activos financieros e inmobiliarios.
Desde 2014 se inicia una recuperacion del patrimonio, especialmente visible en el top 1 %,
lo que pone de manifiesto que los hogares mas ricos han sido los principales beneficiarios
del ciclo de recuperacién econémica posterior. En contraste, el 50 % mas pobre apenas
registra cambios significativos en su riqueza acumulada a lo largo de todo el periodo,
manteniendo un peso marginal dentro del total. En conjunto, los datos de 2022 reflejan un
incremento de la desigualdad patrimonial en términos absolutos, con una mayor
concentracién de la riqueza en la caspide de la distribucion.
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Figura 6. Evolucién de la riqueza acumulada de determinados percentiles.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

La distribucion relativa de la riqueza proporciona una vision complementaria y esencial para
entender la desigualdad patrimonial. A diferencia de los niveles absolutos, este enfoque
permite identificar qué grupos concentran una mayor proporcion del total de la riqueza,
cémo ha evolucionado su participaciéon a lo largo del tiempo y si los cambios
macroeconomicos han favorecido una redistribuciéon mas equitativa o, por el contrario, han
reforzado la concentracion en los segmentos mas altos.

La Figura 7 muestra la evolucién de la participacion relativa de distintos grupos de la
poblaciéon en la riqueza neta total entre 2002 y 2022. Los datos reflejan una estructura
persistentemente desigual, donde el 1% mas rico ha concentrado de forma sostenida
una fraccion significativa del patrimonio total —en torno al 21,1 % en 2022—, seguido
de los percentiles 91-99, cuya participacion también ha aumentado en los ultimos
afios hasta el 32,6 %. En 2002, sus cuotas respectivas eran del 13,6 % y del 29,1 %. En
contraste, la mitad mas pobre de la poblacién (bottom 50 %) mantiene una cuota minima,
del 7,1 % en 2022, sin grandes variaciones a lo largo del periodo, lo que indica una limitada
movilidad patrimonial.

La crisis financiera de 2008 coincidié con un aumento progresivo en la participacion del top
1%, que alcanzé el 20 % en 2014, lo que vino acompafiado de una reduccién en los
percentiles bajos o medios, acentuando los problemas de desigualdad de riqueza. A partir de
2014, la tendencia se mantiene: los hogares mas ricos aumentan su peso en el total de la
riqueza, mientras los grupos medios pierden terreno.

En 2022, la concentracién patrimonial se mantiene en uno de los niveles mas elevados del
periodo, confirmando que la recuperacion econémica ha beneficiado de forma
desproporcionada a los hogares con mayor acumulacion previa. Esta evolucion sugiere que,
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lejos de corregirse, las brechas patrimoniales se han mantenido —e incluso ampliado— a lo
largo de dos décadas.

Figura 7. Evolucion de la distribucion de la riqueza familiar por percentiles.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La curva de Lorenz es una herramienta fundamental para visualizar la distribucién de la
riqueza dentro de una sociedad. Representa la proporciéon acumulada de riqueza en relacion
con la proporciéon acumulada de poblacion, y permite comparar la desigualdad de forma
grafica a lo largo del tiempo. Cuanto mas se aleja la curva de la diagonal de igualdad perfecta
(Ia linea de 45°), mayor es la concentracién de la riqueza en los tramos supetiores de la
distribucion. A diferencia de otras métricas, la curva de Lorenz permite observar de manera
inmediata qué parte de la poblacién concentra la mayor parte del patrimonio y cémo
evoluciona esta distribucion entre diferentes periodos.

La Figura 8 muestra la curva de Lorenz para cuatro olas de la EFF (2002, 2008, 2014 y 2022).
La comparacion revela un aumento claro y sostenido en la desigualdad patrimonial.
En 2002 (linea azul), la curva ya se alejaba notablemente de la diagonal, reflejando una
distribucion desigual. Tras la crisis financiera, en 2014 (linea verde) la desigualdad se
intensifica, con una curva ain mas pronunciada, lo que evidencia que la crisis impact6d
especialmente a los hogares con menor riqueza relativa. En 2022 (linea negra), la curva de
Lorenz se situa en su punto mas alejado de la diagonal, confirmando que la recuperacion
econémica posterior no ha revertido este patrén, sino que ha consolidado una mayor
concentracién de la riqueza. La parte baja de la distribucién —los primeros tramos de
poblacion acumulada— apenas capta una fraccion relevante del total patrimonial en ningin
momento, lo que sugiere una cronificaciéon de la exclusiéon patrimonial. En conjunto, el
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grafico refleja una creciente polarizacion, que no puede atribuirse unicamente a eventos
coyunturales, sino que apunta hacia una tendencia estructural de aumento sostenido de la
desigualdad en la riqueza familiar.

Figura 8. Curva de Lorenz por olas de la EFF.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

Esta tendencia hacia una mayor concentraciéon de la riqueza también queda reflejada en la
evolucién del indice de Gini, una medida sintética de desigualdad que vatfa entre O (igualdad
perfecta) y 1 (concentraciéon absoluta). En el caso de la riqueza neta, el indice ha
experimentado un incremento sostenido a lo largo del periodo analizado, pasando
de 0,57 en 2002 a 0,69 en 2022. Este aumento confirma que las brechas patrimoniales
no solo se han mantenido, sino que se han ampliado de forma significativa,
consolidando un patrén estructural de creciente desigualdad.

3.3. Composicion patrimonial segun el nivel de riqueza

Mas alla del volumen total de patrimonio, la composicién de la riqueza familiar desempefia
un papel clave en la estabilidad financiera de los hogares y en su capacidad para enfrentar
shocks econémicos. No todos los activos ofrecen el mismo grado de liquidez, rentabilidad o
proteccion frente a riesgos, y tampoco todas las deudas implican el mismo nivel de carga
financiera. Por ello, analizar cémo se distribuyen los distintos componentes del patrimonio
—activos reales, activos financieros y pasivos— segun el nivel de riqueza resulta fundamental
para comprender las desigualdades estructurales del sistema econémico. Este enfoque
permite identificar patrones diferenciados de acumulacién y vulnerabilidad: mientras algunos
hogares mantienen una cartera diversificada con activos liquidos y escasa deuda, otros
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concentran su patrimonio en bienes inmovilizados y afrontan mayores niveles de
apalancamiento. Evaluar esta heterogeneidad es esencial para interpretar el alcance real de la
desigualdad patrimonial y su persistencia en el tiempo.

La Figura 9 compara la composicién del patrimonio neto de los hogares segun su posicion
en la distribucién de riqueza, distinguiendo entre activos reales, activos financieros y deudas,
para los afios 2002 y 2022. En la mayoria de los grupos, los activos reales constituyen el
componente predominante, superando el 85 % del total de activos en los grupos de menor
riqueza. Sin embargo, la exposicion a la deuda varia significativamente segun el nivel de
riqueza. El bottom 50 % presenta una proporcion de deuda muy elevada respecto al total de
activos —cercana al 23,4 % en 2002 y del 39,1 % en 2022— lo que indica una situacién de
vulnerabilidad financiera persistente. En contraste, los hogares mas ricos no solo presentan
un menor nivel de deuda en términos relativos, que era del 1,4 % en 2002 y del 1,1 % en
2022. En comparacion con 2002, los percentiles mas bajos han aumentado su nivel relativo
de deuda, estando proporcionalmente mas endeudados que los hogares mas ricos y
aumentando esta diferencia.

En el top 1%, los activos financieros representaban aproximadamente el 37,9 % del
total del patrimonio en 2002, mientras que en 2022 esta proporcién se mantiene en
un nivel similar, con un ligero descenso hasta el 37,0 %. Resulta especialmente llamativo
el cambio en la composicion de la riqueza de este grupo si se compara con otros tramos:
aunque los activos reales se mantienen constantes en términos absolutos, la diversificacion
financiera del top 1 % sigue siendo significativamente superior a la del resto de los hogares.
Aun asi, se aprecia una tendencia a la consolidacién del componente inmobiliario como parte

central del patrimonio, incluso entre los hogares con mayor riqueza.
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Figura 9. Activos y pasivos por percentiles de riqueza.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

Las Figuras 10a y 10b muestran la composicion de los activos por deciles de riqueza en los
afios 2002 y 2022, respectivamente. Para cada decil, se desglosan los distintos componentes
del patrimonio: vivienda principal, otras propiedades inmobiliarias, cuentas bancarias, fondos
de inversion, acciones cotizadas, negocios propios y otros activos. Esta descomposicion
permite observar no solo el peso relativo de cada tipo de activo en funcién del nivel de
riqueza, sino también como ha evolucionado la especializaciéon o diversificacion patrimonial
a lo largo del tiempo.

Entre ambos afios se observa una intensificaciéon de las diferencias en la composiciéon de
activos entre los hogares mas ricos y los mas pobres. En el primer decil, el peso de la
vivienda principal ha aumentado de forma notable, representando en 2022
aproximadamente el 75,4 % del total de activos frente al 25,1% en 2002. Esta
concentracion refuerza la especializacion inmobiliaria de los hogares con menos recursos,
que dependen casi exclusivamente de su residencia habitual como forma de ahorro.

En cambio, en los deciles mas altos —especialmente del 6 al 10— se constata un
incremento del peso de otras propiedades inmobiliarias, que en el decil 10 alcanzan
el 33,5% en 2022 (frente al 32,7 % en 2002), lo que refleja una estrategia de
acumulacién mas orientada a la inversiéon patrimonial. Ademas, en este grupo se
observa una mayor presencia de activos financieros: los fondos de inversion, las acciones
cotizadas y los negocios propios —practicamente inexistentes en los primeros deciles—
tienen un peso creciente a medida que aumenta el nivel de riqueza. En el decil 10, todos los
componentes aparecen representados en proporciones relevantes, incluyendo un 20,2 % en
activos clasificados como “otros”, un 6,6 % en acciones y un 7,4 % en cuentas bancarias, lo
que revela tanto un mayor volumen absoluto de activos como una estructura patrimonial
notablemente diversificada.
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En conjunto, estos datos evidencian una tendencia hacia una mayor desigualdad en la
composicion del patrimonio: mientras que los hogares con menos recursos siguen
concentrando su riqueza en un unico activo (la vivienda principal), los mas ricos han
reforzado su capacidad de diversificacion y acumulacién a través de activos
financieros y empresariales.

En las tablas del apéndice, en la Tabla 9 se recogen los porcentajes exactos de cada
componente en todos los deciles, asi como el valor medio y mediano de los activos por grupo
de riqueza en euros constantes.

Figura 10a. Composicion de los activos por deciles de riqueza (2002).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

20



Figura 10b. Composicion de los activos por deciles de riqueza (2022).

100%
| |
: " Bl - . = N
=
2 80%
i
A
=
£ 60%
o
1N
-
&)
5 40%
o
o
w
= 20%
B
Z
Gl
S
% 0%
~ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
DECIL DE RIQUEZA NETA
% Vivienda % Otras % Cuentas = % Fondos  m% Acciones B % Otros
principal propiedades inmob.  bancarias de inversion

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

Las Figuras 11a y 11b presentan la composicion de las deudas por deciles en 2002 y 2022,
respectivamente. Se distinguen tres tipos de pasivos: préstamos para la vivienda principal,
préstamos asociados a otras propiedades inmobiliarias y otros préstamos (como créditos
personales o al consumo). Esta descomposicion permite observar las diferencias en el perfil
de endeudamiento segun el nivel de riqueza, asi como los cambios registrados en las dos
ultimas décadas.

En ambos afios, los préstamos hipotecarios vinculados a la vivienda principal constituyen el
componente predominante del endeudamiento en la mayoria de los deciles. Sin embargo, su
peso relativo varfa de forma significativa a lo largo de la distribucién. En 2022, representan
aproximadamente el 50,2 % del total de deuda en el primer decil, mientras que en el decil 10
alcanzan un valor inferior, del 47,2 %, lejos del maximo del 84,3 % observado en el segundo
decil en 2002. Esta menor concentracion se explica en parte porque los hogares con mayor
riqueza también acumulan deuda vinculada a otras propiedades. En efecto, los préstamos
sobre otras propiedades inmobiliarias estan fuertemente concentrados en los deciles mas
altos, alcanzando en 2022 una participacion del 31,7 % en el decil 10, lo que refleja la mayor
capacidad de los hogares mas ricos para invertir en activos inmobiliatios adicionales y
apalancarse para ello.

Por su parte, los otros préstamos —que incluyen créditos al consumo, préstamos
personales y similares— muestran una presencia destacada en los deciles bajos,
especialmente en 2002, donde representaban cerca del 87,5 % de la deuda en el
primer decil. En 2022, su peso se reduce notablemente en este grupo hasta el 46,2 %,
aunque siguen teniendo un papel relevante en los primeros tramos de riqueza.
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En conjunto, los datos confirman un patrén dual: en los deciles altos, el endeudamiento es
mas diversificado y vinculado a estrategias de inversion patrimonial; en los deciles bajos, en
cambio, la deuda sigue concentrada en la financiacién de la vivienda principal y en créditos
de caracter mas vulnerable, lo que refuerza su fragilidad financiera. En las tablas del apéndice
se presentan los porcentajes exactos de cada tipo de deuda por decil, asi como el montante
medio y mediano en euros constantes para los afios 2002 y 2022.

Figura 11a. Composicion de las deudas por deciles de riqueza (2002).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.
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Figura 11b. Composicion de las deudas por deciles de riqueza (2022).
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

4. Analisis Intergeneracional de la distribucion de la
Riqueza en Espafia

En las secciones anteriores hemos analizado la evolucién de la riqueza de los hogares desde
una perspectiva agregada y estructural. En la secciéon 3.1, estudiamos el crecimiento del
patrimonio neto y su composicién por tipo de activo y pasivo, identificando los principales
ciclos econémicos que han marcado la trayectoria patrimonial de las familias espafiolas. En
la seccién 3.3, nos centramos en la distribucion de la riqueza, documentando un aumento
sostenido de la desigualdad y una concentracion creciente del patrimonio en los percentiles
mas altos. Finalmente, en la seccién 3.3, desagregamos la composiciéon de los activos y las
deudas segun el nivel de riqueza, lo que permiti6 identificar patrones muy diferenciados de
acumulacién y vulnerabilidad entre los hogares mas ricos y los mas pobres. Sin embargo,
todos estos analisis han tomado como referencia el nivel de riqueza en un momento dado,
sin considerar la edad o el ciclo vital de los hogares. A continuacion, adoptamos un enfoque
intergeneracional, con el objetivo de analizar cémo ha evolucionado la riqueza segun la edad
de los hogares y qué implicaciones tiene esta dinamica para la equidad entre generaciones y
la movilidad patrimonial a largo plazo.

El analisis intergeneracional introduce una dimensiéon dinamica y de ciclo vital que
complementa los enfoques anteriores. Mientras que las secciones previas han mostrado
cémo se distribuye la riqueza entre hogares con distinto nivel patrimonial en un mismo punto
del tiempo, el enfoque por edad permite observar como se acumula (o se pierde) riqueza a
lo largo del ciclo de vida, y qué generaciones han resultado mas beneficiadas o perjudicadas
por los grandes cambios econdémicos de las dltimas dos décadas. Esta perspectiva resulta
especialmente relevante en un contexto marcado por crisis sucesivas, dificultades de acceso
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a la vivienda y transformaciones del mercado laboral. Evaluar cémo ha evolucionado la
riqueza por grupos de edad permite identificar posibles fracturas generacionales, entender
los retos que enfrentan los jovenes para acumular patrimonio, y valorar en qué medida el
modelo actual favorece o limita la movilidad intergeneracional. En definitiva, este enfoque
aporta una lectura critica sobre la equidad en el reparto de oportunidades patrimoniales a lo
largo del ciclo vital.

4.1. Analisis Transversal de Riqueza por grupo de Edad

La Figura 12 muestra la evolucién de la riqueza neta media por grupos de edad entre 2002 y
2022 (y puede complementarse con la riqueza mediana representada en lineas punteadas).
Este tipo de representacion permite captar tanto la evolucion agregada del patrimonio dentro
de cada cohorte de edad como las diferencias estructurales entre generaciones. Observar la
evolucion conjunta de la media y la mediana resulta especialmente atil para identificar no
solo tendencias generales de acumulaciéon o pérdida patrimonial, sino también posibles
procesos de polarizacién dentro de cada grupo de edad, que pueden pasar desapercibidos en
estadisticas agregadas.

La evolucién de la riqueza neta por grupos de edad entre 2002 y 2022 permite identificar tres
grandes etapas. Durante el ciclo expansivo previo a la crisis financiera, entre 2002 y 2008,
todos los grupos etarios experimentaron un crecimiento patrimonial notable, especialmente
los comprendidos entre 55 y 64 afios, cuya riqueza media aumenté un 67,4 %, y los de 45 a
54 afios, con un incremento del 41,5 %. Esta expansion estuvo estrechamente ligada al auge
del mercado inmobiliario y al mayor acceso al crédito.

La segunda etapa, iniciada en 2008, estuvo marcada por una caida generalizada en los niveles
de riqueza, mas intensa en los grupos intermedios y particularmente severa entre los menores
de 35 afos. La riqueza mediana de este colectivo pasé de 101.040 euros en 2008 a apenas
23.500 euros en 2022, lo que supone una pérdida del 76,7 %. Este deterioro patrimonial
refleja tanto un menor acceso a la propiedad como una mayor exposicion al endeudamiento,
en un contexto econdomico adverso que afecté especialmente a quienes no habian

consolidado ain su capacidad de ahorro.

A partir de 2014 se observa una recuperacion desigual. Mientras que los hogares encabezados
por mayores de 65 afios han logrado no solo recuperar, sino incluso superar los niveles
previos a la crisis, los hogares jovenes y de mediana edad se mantienen rezagados. En 2022,
la riqueza media de los hogares con cabeza de familia entre 65 y 74 afios asciende a 425.838
euros, frente a solo 83.393 euros en los menores de 35 afos, lo que amplia la brecha
intergeneracional de 100.833 euros en 2002 a mas de 342.445 euros en apenas dos décadas.

La creciente distancia entre media y mediana, especialmente en los grupos de mayor edad,
sugiere que el crecimiento reciente se ha concentrado en una fraccién relativamente pequefia
de los hogares. La mayoria de los individuos jévenes no solo acumulan menos patrimonio,
sino que una proporcion creciente carece de activos significativos, lo que limita su capacidad
de acceder a vivienda, emprender proyectos vitales o construir un colchoén financiero.
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En conjunto, los resultados apuntan a una transformacion estructural en la distribucion
patrimonial intergeneracional. La acumulacion se ha desplazado hacia los grupos de mayor
edad, que ademas muestran una mayor capacidad de diversificacion financiera, mientras que
los hogares jovenes enfrentan crecientes barreras de entrada al proceso de acumulacion. Esta
evoluciéon plantea retos importantes en términos de cohesion social, equidad generacional y
diseno de politicas redistributivas orientadas a facilitar el acceso al patrimonio desde edades
tempranas.

Figura 12. Evolucién de la media y mediana de la riqueza neta por grupos de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 13 muestra la evolucion del porcentaje de la riqueza neta total acumulado por cada
grupo de edad entre 2002 y 2022. Esta representacion permite observar no solo cémo se
distribuye el patrimonio entre generaciones en un momento dado, sino también como ha
cambiado esta distribucién a lo largo del tiempo. A diferencia de los graficos anteriores
centrados en riqueza media o mediana, aqui el foco esta en el peso relativo de cada grupo de
edad en el conjunto del patrimonio nacional, lo que refleja dinamicas de concentracion
intergeneracional y posibles desplazamientos en el acceso a los activos.

Los resultados muestran una creciente concentracion de la riqueza en los hogares de mayor
edad. En particular, los mayores de 75 afios han incrementado de forma sostenida su
participacion en la riqueza total, pasando de aproximadamente 8,3 % en 2002 a
18,3 % en 2022. Este aumento refleja tanto una mayor longevidad como una acumulacién
patrimonial no transferida, lo que sugiere una limitada transmision intergeneracional de
activos. Por el contrario, los menores de 35 afios han reducido de forma continua su
peso en la riqueza neta total, pasando de 8,2 % en 2002 a apenas 2,1 % en 2022, lo que
indica crecientes dificultades para acceder a la propiedad o construir patrimonio
desde edades tempranas.
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Los hogares de edad intermedia (45—64 afios) presentan una evolucion heterogénea. En el
grupo de 45 a 54 afios, la participacion en la riqueza neta total se redujo significativamente
tras la crisis de 2008 y, aunque repunt6 en 2020, en 2022 aun no ha recuperado los niveles
previos. En contraste, el grupo de 55 a 64 afios ha mantenido una trayectoria mas estable,

consolidandose como el grupo con mayor peso en la riqueza neta total, con un 26,8 % en
2022 frente al 22,9 % de 2002.

En conjunto, esta evolucion refleja una brecha intergeneracional en expansion, donde los
hogares mas jovenes no solo acumulan menos riqueza en términos absolutos, sino que
también pierden relevancia relativa dentro del conjunto patrimonial nacional, lo que dificulta
su acceso a los beneficios asociados a la acumulacién de activos.

Los datos exactos por grupo de edad y afio se recogen en las tablas del apéndice, donde
puede consultarse el porcentaje de riqueza total correspondiente a cada cohorte, asi como su
evolucion completa entre 2002 y 2022.

Figura 13. Porcentaje sobre la riqueza neta total de cada grupo de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 14 muestra la evolucion del indice de Gini de la riqueza neta entre 2002 y 2022,
tanto para el conjunto de la poblacién como desagregado por grupos de edad. El indice
general presenta una tendencia creciente durante el periodo, pasando de 0,576 en 2002 a
0,687 en 2022, lo que indica un aumento sostenido de la desigualdad en la distribucion del
patrimonio neto. Esta evolucién, sin embargo, es heterogénea entre los distintos grupos de

edad.

La desigualdad dentro del grupo de menores de 45 afios se ha incrementado de forma
especialmente intensa, con un fuerte repunte entre 2011 y 2014, donde el indice de Gini pasa
de 0,620 a 0,788, alcanzando un pico de desigualdad muy superior al del resto de grupos.
Aunque este valor ha descendido ligeramente desde entonces, los menores de 45 afios siguen

26



presentando el nivel mas alto de desigualdad patrimonial en 2022 (0,750). Esta dinamica
podria estar asociada a una creciente polarizacion en el acceso a la propiedad y la acumulacion
de activos dentro de las generaciones jovenes.

Por el contrario, la desigualdad en los grupos de mayor edad ha aumentado de forma mas
contenida. Entre los mayores de 65 afios, el indice de Gini se redujo hasta 0,507 en 2005, se
estabilizo en torno a 0,57-0,66 entre 2008 y 2017, y en 2022 se sitta en 0,617, el valor mas
bajo entre los grupos analizados. En el grupo de entre 45 y 64 afios, la evolucion ha sido mas
proxima a la media general, con una trayectoria ascendente desde 0,556 en 2005 hasta 0,678
en 2022, sin alcanzar los niveles extremos observados en los menores de 45.

En conjunto, el grafico revela que el incremento de la desigualdad patrimonial durante las
ultimas dos décadas ha afectado de manera desigual a los distintos grupos generacionales,
intensificindose especialmente entre los mas jévenes, lo que puede tener implicaciones
relevantes para la equidad intergeneracional y el disefio de politicas redistributivas.

Figura 14. Indice de Gini de la riqueza neta, general y entre grupos de edad.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

4.2. Composicion Patrimonial por Edad

Después de haber analizado las diferencias en el nivel y la distribucién de la riqueza entre
grupos de edad, en esta secciéon nos centramos en la composicion del patrimonio segun el
ciclo vital. La forma en que los hogares estructuran su riqueza —qué proporcion destinan a
activos reales, financieros o mantienen como deuda— ofrece una visién mas completa de su
situaciéon econdmica y de su vulnerabilidad o capacidad de acumulacién futura. Estas
diferencias no solo reflejan etapas distintas del ciclo de vida (como el endeudamiento en la
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juventud o la desinversion en la vejez), sino también los efectos que han tenido las
transformaciones econémicas, financieras y demograficas de las ultimas décadas sobre las
estrategias patrimoniales de cada generacién. Analizar esta dimensién permite entender
mejor los retos que enfrentan los hogares jévenes para acceder a activos clave como la
vivienda, asi como el papel creciente del ahorro financiero en las etapas posteriores de la
vida.

4.2.1. Activos Reales por edad

Tal como se ha documentado en las secciones previas, los activos reales —principalmente la
vivienda habitual y otras propiedades inmobiliarias— constituyen el componente central del
patrimonio neto de los hogares en Espafia. En 2022 representaban en torno al 86,2 % del
total de activos, una proporcion claramente superior a la de los activos financieros. Por ello,
analizar su distribucion por edad resulta fundamental para entender las desigualdades
patrimoniales entre generaciones.

La Figura 15 muestra la evolucién de la media de activos reales por grupos de edad entre
2002 y 2022, junto con las correspondientes medianas representadas mediante lineas
discontinuas. Entre 2002 y 2008, todos los grupos registraron un fuerte aumento en el valor
de sus activos reales, impulsado por el auge del mercado inmobiliario. En particular, el grupo
de 5564 afos alcanzé una media de 487.946 € en 2008, lo que representa un incremento del
67,9 % respecto a 2002 (290.667 €). Sin embargo, la crisis financiera de 2008 desencadené
una caida generalizada, especialmente pronunciada entre los menores de 35 afios, cuyo valor
medio de activos reales descendié de 236.394 € en 2008 a 85.739 € en 2017, lo que supone
una pérdida de mas del 63,7 %. Esta evolucion refleja las crecientes dificultades de los
hogares jovenes para acceder a la propiedad o conservarla en contextos econémicos
adversos.

Desde 2014 se observa una recuperacion parcial y desigual. Mientras los hogares de mayor
edad —en particular los mayores de 65 anos— han logrado estabilizar o incluso incrementar
su riqueza inmobiliaria, los grupos mas jovenes y de mediana edad (35—44 afios) continian
lejos de recuperar los niveles de 2008. Destaca el repunte del grupo de 65-74 afios, que
alcanza una media de 321.987 € en 2022, todavia algo por debajo de su nivel maximo anterior
(378.622 € en 2008), aunque reflejando una recuperacion considerable.

La brecha intergeneracional en el acceso y tenencia de activos reales se ha ensanchado
notablemente. En 2002, la diferencia en el valor medio de activos reales entre los mayores
de 65 afios y los menores de 35 era de 45.726 € (199.811 € frente a 153.878 €). En 2022, esta
diferencia se eleva a 229.723 € (321.987 € frente a 92.264 €). Ademas, la comparacion entre
medias y medianas refuerza la evidencia de concentracion en la parte alta de la distribucion
patrimonial entre los grupos mayores, mientras que, en los grupos jovenes, una proporcion
creciente carece por completo de activos reales —como muestra su mediana en 2022, que
apenas alcanza los 2.000 €.

Los datos exactos por grupo de edad y afio se incluyen en el apéndice, donde se recoge tanto
la media como la mediana del valor de los activos reales en euros constantes de 2022.
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Figura 15. Evolucion de la media de los activos reales por grupos de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 16 muestra la evolucién del porcentaje de hogares que poseen en propiedad su
vivienda habitual, desagregado por grupos de edad, entre 2002 y 2022. Los datos revelan una
transformacion profunda en los patrones de tenencia de vivienda, especialmente entre las
generaciones mas jovenes. El grupo de menores de 35 afios ha experimentado una caida
abrupta en la tasa de propiedad, pasando de aproximadamente 65 % en 2008 a menos
del 40 % en 2022. Esta disminucion refleja el impacto conjunto del encarecimiento de la
vivienda, el menor acceso al crédito hipotecario y la precarizaciéon laboral que afecta
especialmente a los jévenes, dificultando su transicion a la propiedad.

En contraste, los hogares de mayor edad, especialmente aquellos mayores de 65 afios han
mantenido niveles muy elevados de propiedad —superiores al 90 % durante todo el
periodo—, lo que confirma que la vivienda sigue siendo el principal activo patrimonial
acumulado a lo largo del ciclo vital. Los grupos intermedios de edad (35 a 64 afios) muestran
una tendencia descendente mas moderada en la tenencia de vivienda. Aunque la caida no ha
sido tan pronunciada como en los jévenes, si pone de manifiesto una posible reconfiguracion
en los patrones de acceso a la vivienda, probablemente asociados a una mayor movilidad
residencial o laboral, y a un retraso en la edad de compra respecto a generaciones anteriores.

El impacto de la crisis financiera de 2008 es visible en todos los grupos etarios, con una caida
generalizada en la tasa de propiedad. No obstante, mientras que los grupos de mayor edad
han logrado mantener o recuperar parcialmente sus niveles de tenencia, los jévenes no han
revertido el retroceso, consolidando una brecha generacional que se ha ampliado a lo largo
del periodo. En 2022, la diferencia en la tasa de propiedad entre los menores de 35 y los

mayores de 65 afios superalos 50 puntos porcentuales, cuando en 2002 era significativamente
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menor. Este dato ilustra con claridad el creciente acceso desigual a la vivienda en propiedad
entre generaciones, lo que podria tener implicaciones estructurales en la acumulacién de
patrimonio a largo plazo.

Figura 16. Porcentaje de Hogares que tienen la vivienda habitual en propiedad, por
grupos de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 17 muestra la evolucién del porcentaje de hogares que poseen alguna propiedad
inmobiliaria distinta de la vivienda habitual, por grupo de edad. Los datos indican una clara
relacién positiva entre edad y tenencia de segundas propiedades, especialmente acentuada a
partir de los 55 afios. En particular, el grupo de 65 a 74 afios es el que presenta el mayor
aumento, alcanzando una tasa superior al 60 % en 2022, seguido de cerca por los
mayores de 75 afios. Este patron sugiere que, en edades avanzadas, la propiedad de
mas de un inmueble se convierte en una forma habitual de acumulacién patrimonial.
El aumento en la tenencia de otros inmuebles es también visible en los grupos de edad
intermedia (45-64 afios), aunque con una evoluciéon mas moderada. Por el contrario, los
menores de 35 afios apenas superan el 20% en 2022, manteniéndose en los niveles mas bajos
durante todo el periodo. Esta diferencia entre grupos refleja una acumulacion desigual de
activos inmobiliarios, donde solo una parte de la poblacién consigue acceder a segundas
propiedades, frecuentemente con fines de inversiéon o como herencia.
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Figura 17. Hogares que tienen otra propiedad inmobiliaria que no es la vivienda
habitual, por grupos de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 18 refuerza esta tendencia al mostrar la media del nimero de propiedades
inmobiliarias por hogar segun grupo de edad. En linea con la figura anterior, los hogares
mayores de 65 afios superan de media las 2 propiedades en 2022, mientras que los grupos de
edad media (45-64 afos) se situan entre 1,5 y 1,8 propiedades por hogar. Este dato revela no
solo una mayor probabilidad de tener una segunda vivienda en estos grupos, sino también
una mayor concentracion de propiedades por hogar. Por el contrario, los hogares jovenes
(menores de 35 anos) presentan una media inferior a 1, evidenciando que no solo acceden
en menor medida a la propiedad principal, sino que también estan virtualmente excluidos de
la posibilidad de acumular inmuebles adicionales. Esta brecha se ha ampliado a lo largo del
periodo, ya que mientras los mayores han incrementado el nimero medio de propiedades,
los jovenes han retrocedido incluso respecto a niveles de 2008 y 2011.

En conjunto, ambas figuras 17 y 18 reflejan una fuerte dimensién generacional en la
acumulacién inmobiliaria, que no se limita a la vivienda habitual, sino que se extiende con
intensidad creciente a segundas propiedades y patrimonios inmobiliarios mas diversificados.
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Figura 18. Media del nimero de propiedades inmobiliarias en propiedad, por
grupos de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

4.2.2. Activos Financieros por edad

Aunque en Espana los activos financieros representan una proporcion menor del patrimonio
total en comparacion con los activos reales, su analisis resulta esencial para entender la
capacidad de ahorro, diversificacion y liquidez de los hogares. La distribucion de estos activos
a lo largo del ciclo vital revela desigualdades significativas entre generaciones, tanto en
términos de acumulacién como de resiliencia financiera ante shocks econémicos.

La Figura 19 muestra la evolucién de la media de activos financieros por grupos de edad
entre 2002 y 2022, complementada por las correspondientes medianas. El patréon mas
destacado es el fuerte incremento entre los mayores de 75 afios, especialmente en 2022,
cuando su nivel medio de activos financieros alcanza los 123.142 €, mas del doble que en
2014 (56.169 €) y muy por encima del valor previo a la pandemia. Esta evolucion puede estar
relacionada con la acumulacién de ahorro precautorio durante la crisis sanitaria, la
revalorizaciéon de instrumentos financieros (como depdsitos o fondos) y una menor
propension al gasto en este colectivo. Aunque en 2022 este valor apenas varia, los mayores
de 75 afos siguen siendo el grupo con mayor volumen medio de activos financieros.

Esta diferencia resalta una brecha intergeneracional significativa: los menores de 35 afios
apenas acumulan 18.971 € de media en 2022, una cifra muy inferior a la de los grupos de
mayor edad. Ademis, la mediana en este grupo —4.500 € en 2022— indica que una parte
sustancial de los jovenes apenas dispone de ahorro financiero, lo que limita su margen de
maniobra ante shocks econémicos o imprevistos. Por el contrario, los mayores de 65 afios
no solo presentan los niveles mas elevados de riqueza financiera, sino también un crecimiento
continuo desde 2011, tanto en media como en mediana.
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Los hogares de edad intermedia (45—64 afios) muestran un patrén de crecimiento sostenido
con cierta volatilidad. Entre 2002 y 2022, la media de activos financieros en el grupo de 55—
64 aflos pasa de 49.543 € a 73.123 €, mientras que en el grupo de 45-54 afios se sitia en
48.683 €, tras un aumento considerable. Estas cifras reflejan una cierta cultura de ahorro en
estos grupos, posiblemente vinculada a una mayor estabilidad laboral y a la preparacién para
la jubilacion.

Por otro lado, la crisis financiera de 2008 tuvo un impacto visible en la trayectoria de todos
los grupos, con descensos generalizados entre 2008 y 2011. No obstante, la recuperacion de
los activos financieros fue mas rapida que la de los activos reales, especialmente a partir de
2014. Esta evolucion pone de relieve el papel creciente de los activos financieros como
componente clave en la composicion del patrimonio, especialmente entre los grupos de edad
avanzada, que muestran una mayor capacidad de diversificaciéon patrimonial y una situacion
financiera mas resiliente.

Los valores exactos de activos financieros medios por grupo de edad y afo se
incluyen en el apéndice, para permitir una consulta detallada y replicable.

Figura 19. Evolucion de la media de los activos financieros por grupos de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

4.2.3. Deudas por edad

El analisis de la deuda por grupo de edad permite completar la vision del balance patrimonial
de los hogares, incorporando no solo los activos que poseen, sino también las obligaciones
que deben afrontar. Esta dimensiéon es especialmente relevante en un contexto como el
espanol, donde el endeudamiento esta fuertemente vinculado a la adquisiciéon de vivienda y
donde el acceso al crédito ha experimentado cambios sustanciales en las tltimas dos décadas.
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La Figura 20 muestra la evolucién de la deuda media de los hogares por grupo de edad entre
2002 y 2022, complementada con lineas discontinuas que representan la mediana. La
trayectoria mas destacada corresponde a los menores de 35 afios, cuyo endeudamiento se
increment6 de manera sostenida hasta alcanzar un maximo de 97.551 euros en 2011. Este
valor, el mas alto de todo el periodo, es coherente con el intenso acceso al crédito hipotecario
durante el auge inmobiliario. A partir de entonces se inicia un proceso de
desapalancamiento progresivo: en 2022, la deuda media del grupo cae hasta 27.841
euros, lo que supone una reduccion del 71,5 % respecto al pico de 2011.

Los hogares de entre 35 y 44 afios presentan una evolucion similar: fuerte aumento del
endeudamiento hasta 2008, moderado descenso tras la crisis, y un repunte significativo en
2020 —cuando alcanzan una media de 75.926 euros—, posiblemente vinculado a tipos de
interés reducidos, medidas de liquidez excepcionales o aplazamientos de pago durante la
pandemia. Sin embargo, en 2022 también se observa una caida notable hastalos 56.549 euros.

En contraste, los grupos de edad mas avanzada —especialmente a partir de los 55 afios—
mantienen niveles de deuda mucho mas reducidos y estables. La media de pasivos rara vez
supera los 30.000 euros y tiende a disminuir con la edad. Los mayores de 75 afios, en
particular, mantienen de forma constante niveles minimos de endeudamiento (5.609 euros
en 2022), lo que refleja una posicién patrimonial consolidada, con bajo apalancamiento y
escasa necesidad de financiacion externa.

El afio 2020 representa un punto de inflexiéon en el endeudamiento de los hogares de edad
intermedia (35-54 afios), coincidiendo con la pandemia. No obstante, esta tendencia no se
mantiene en 2022, cuando se generaliza una reduccion de la deuda en todos los grupos. Este
descenso puede explicarse por una mayor prudencia financiera ante un contexto incierto, asi
como por el endurecimiento progresivo de las condiciones crediticias en el marco de la
normalizacién monetaria. Los datos detallados por grupo de edad y afio se recogen en el
apéndice, incluyendo tanto el valor medio como el mediano de las deudas en euros
constantes.
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Figura 20. Evolucién de la media de las deudas por grupos de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 21 muestra la evoluciéon de la deuda como proporcion del total de activos para
cada grupo de edad entre 2002 y 2022. El grafico revela diferencias notables entre
generaciones, en linea con los patrones esperados del ciclo de vida financiero.

Los menores de 35 aflos presentan sistematicamente los niveles mds elevados de
endeudamiento relativo, superando el 49 % del valor de sus activos en 2017, lo que indica
un alto grado de apalancamiento en la etapa inicial del ciclo vital, cuando los hogares suelen
contraer deuda para adquirir su primera vivienda. A partir de 2017, este grupo experimenta
un descenso muy acusado, especialmente entre 2017 y 2020, hasta situarse en torno al 30 %
en 2022. Este ajuste podria estar relacionado con un menor acceso al crédito durante la
pandemia, una mayor cautela financiera o un cambio estructural en el comportamiento de

endeudamiento juvenil.

El grupo de 35 a 44 afios también muestra un endeudamiento elevado, alcanzando un
maximo de aproximadamente 37,6 % en 2014, con una caida mas gradual en los afios
posteriores. A pesar de la reduccién, la carga relativa de deuda sigue siendo significativa en
este tramo de edad, lo que sugiere que los compromisos financieros adquiridos en etapas
previas (principalmente hipotecas) continian pesando en su balance patrimonial.

A partir de los 45 afios, la proporcion de deuda sobre activos decrece de forma notable: i) en
el grupo de 45 a 54 afios, la ratio se mantiene estable entre el 14 % y el 16 %, sin grandes
oscilaciones durante el periodo; y ii) entre los 55 y 64 afios, se observa un ligero aumento
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hasta 2017, seguido de una caida en 2022, lo que refleja un proceso de amortizacion

progresiva de deuda antes de la jubilacion.

Finalmente, los mayores de 65 afios (tanto en el grupo de 65-74 como en el de mas de 75
afios) presentan ratios de endeudamiento muy reducidas, consistentemente por debajo del
7 % en todos los afios de la serie. Este patron es coherente con el desapalancamiento natural
en las etapas finales del ciclo vital, donde los hogares tienden a vivir sin deuda o con niveles

muy bajos.

Figura 21. Evolucion de las deudas como proporcion del total de activos por grupos
de edad.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Este patrén descendente en la proporcion de deuda con el avance de la edad resulta
coherente con las predicciones del modelo del ciclo de vida, segun el cual los individuos
tienden a endeudarse en las etapas tempranas para financiar el consumo o la inversioén en
vivienda, amortizar la deuda en la edad media, y minimizarla en la vejez. La baja exposicion
al endeudamiento de los hogares mayores también puede explicarse por una preferencia por
la estabilidad patrimonial y una menor necesidad de financiacion externa, una vez alcanzados
los principales hitos vitales y financieros. Esta 16gica refuerza la lectura de que la evolucion
observada no solo responde a condiciones macroeconémicas, sino también a decisiones
racionales de planificacion intertemporal.

4.3. Dinamica de las Generaciones (Analisis por Cohortes)
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En las secciones anteriores se ha analizado la distribucion de la riqueza desde una perspectiva
transversal, comparando hogares segun su edad o nivel de riqueza en cada momento del
tiempo. Sin embargo, para entender en profundidad las desigualdades patrimoniales es
necesario adoptar también una perspectiva longitudinal o por cohorte, que permita observar
c6émo evolucionan distintas generaciones a lo largo del ciclo de vida. Este enfoque es crucial
para identificar efectos generacionales persistentes —mas alla de las diferencias atribuibles a
la edad o al momento econémico concreto— y evaluar si las nuevas generaciones estin
logrando acumular riqueza en condiciones comparables a las de sus predecesoras. En un
contexto marcado por crisis sucesivas, el encarecimiento de la vivienda y la precarizacion del
empleo joven, el analisis por cohortes permite poner en evidencia las fracturas
intergeneracionales en la acumulacién patrimonial y sus posibles consecuencias sobre la
movilidad social, la equidad y la sostenibilidad del modelo econémico actual. Ademas, este
enfoque facilita identificar qué generaciones han sido mas favorecidas por las condiciones
macroeconémicas del pasado y cudles enfrentan obstaculos estructurales mas severos en el
presente.

A la hora de analizar las trayectorias patrimoniales por cohortes, es importante subrayar que
no existe una unica forma objetiva de definir qué constituye una “generaciéon”. Las etiquetas
generacionales —como baby boomers, generacion X o millennials— son convenciones analiticas
que buscan agrupar a individuos nacidos en periodos similares, con el supuesto de que han
compartido experiencias econémicas, sociales y laborales que podrian haber influido en su
relacion con el ahorro, la inversién o el acceso a la vivienda. Estas denominaciones,
popularizadas inicialmente en la literatura y en los medios de comunicacion a partir de los
afios 80 y 90, no capturan la heterogeneidad interna de cada grupo, pero permiten trazar
comparaciones agregadas utiles desde el punto de vista empirico. En este informe adoptamos

la siguiente clasificaciéon por cohortes:

e Baby boomers tempranos (1946—1955). Generaciéon nacida en el periodo de
posguerra, que accedié al mercado laboral en un contexto de crecimiento econémico
estable y amplias oportunidades de empleo y propiedad.

e Baby boomers tardios (1956—1965). Aiun beneficiados por la expansién econdémica,
aunque con una insercion laboral algo mas tardia y exposicion parcial a la crisis de
los afios ochenta.

e Generacion X temprana (1966—1975). Inici6 su vida laboral entre finales de los
aflos ochenta y comienzos de los noventa, enfrentindose a un mercado mas
competitivo y una mayor incertidumbre.

¢ Generacién X tardia (1976-1985). Alcanz6 la edad adulta en pleno auge del
mercado inmobiliatio, pero también fue la mas expuesta a la crisis de 2008 en la etapa
de consolidacién patrimonial.

e  Millennials (1986—2000). La generacion mas joven analizada, que ha vivido una
secuencia de crisis (2008 y COVID-19) en las etapas mas criticas del ciclo vital, con

efectos visibles sobre su capacidad de acumulacién y acceso a la vivienda.

Esta tipologia se utilizara para seguir la evolucion de la riqueza a lo largo del ciclo de vida en

las distintas figuras de esta seccion.
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La Figura 22 muestra la evoluciéon de la riqueza neta media a lo largo del ciclo vital para
distintas cohortes generacionales, en euros constantes de 2022. Como es esperable, todas las
generaciones exhiben un patrén ascendente con la edad, consistente con el proceso de
acumulacién patrimonial a medida que los hogares avanzan en su ciclo vital. Sin embargo,
mas alla de esta trayectoria comun, se aprecian diferencias estructurales significativas entre
cohortes. A igualdad de edad, los baby boomers —especialmente los tardios (1956—
65)— acumulan sistematicamente mas riqueza neta que las generaciones posteriores.
Esta ventaja podtia reflejar un entorno econémico mas favorable durante su vida laboral:
acceso mas temprano a la vivienda, empleo estable y expansion del crédito en mejores
condiciones. En contraste, los willennials (1986—2000) presentan la trayectoria de riqueza mas
baja, incluso en edades en las que ya deberfan haber comenzado a formar patrimonio, sobre
todo en relaciéon con la Generacién X tempranos (1966-1975). Esta debilidad puede estar
vinculada a un contexto de empleo mas precario, dificultades de acceso a la vivienda, y una

mayor exposicion a crisis econémicas en etapas clave del ciclo vital.

Un caso especialmente destacable lo representa la Generacion X temprana (1966—75), que
muestra una senda de crecimiento sostenida y ascendente a lo largo del tiempo. A partir de
los 50 afos, esta cohorte converge e incluso supera a los boomers tardios en términos de
riqueza neta. Este desempefio sugiere una combinacién de factores positivos: acceso a
vivienda a precios mas asequibles en los afios 90, mayor estabilidad laboral durante la
expansion previa a la crisis, y una recuperacion patrimonial significativa en la dltima década.

En conjunto, el grafico muestra cémo las diferencias entre cohortes se amplian con la edad,
lo que apunta a una brecha generacional creciente en la acumulacién de riqueza. La linea de
los baby boomers tempranos (1946-55) alcanza los 500.000 euros en el tramo de 60—64 afios,
marcando un umbral dificil de alcanzar para las generaciones mas jovenes. Estas diferencias
no solo reflejan decisiones individuales, sino también condiciones estructurales distintas en
el acceso a activos clave como la vivienda y el crédito, y generan interrogantes sobre la

equidad intergeneracional en el modelo patrimonial espafol.
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Figura 22. Evoluciéon de la Riqueza Neta Media (real) a lo largo del Ciclo Vital por
Cohorte.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

Las Figuras 23, 24 y 25 muestran, respectivamente, la evolucién de los activos reales (en
euros constantes de 2022), del nimero medio de propiedades inmobiliarias a lo largo del
ciclo vital para distintas cohortes generacionales y del porcentaje de hogares que tienen su
vivienda en propiedad. Estas figuras reflejan una trayectoria ascendente con la edad,
coherente con la logica del ciclo de vida: los hogares tienden a acumular activos reales de
forma progresiva, especialmente a partir de los 30 afios, conforme acceden a la vivienda,

aumentan sus ingresos y consolidan su situacion familiar.

Las cohortes nacidas entre 1956 y 1975 —que incluyen a los baby boomers tardios y a la
Generacion X temprana— son las que muestran una mayor acumulacion de activos reales y
propiedades inmobiliarias, especialmente a partir de los 40 afnos. Este desempefio superior
refleja condiciones historicas particularmente favorables: precios de vivienda mas accesibles,
estabilidad laboral y amplio acceso al crédito hipotecario en etapas clave del ciclo vital. De
hecho, en los tramos de edad mas altos (50—64 afos), estas cohortes alcanzan valores muy
elevados tanto en términos monetarios como en nudmero medio de inmuebles,
consolidandose como las mas beneficiadas en términos patrimoniales.

En contraste, los willennials (1986—2000) presentan una trayectoria marcadamente mas baja
en las tres métricas. Incluso en edades en las que generaciones previas ya habian acumulado
al menos una vivienda en propiedad, los willennials mantienen niveles claramente inferiores,
tanto en valor de activos reales, como en numero medio de inmuebles, como en porcentaje
de propietarios. Esta brecha generacional apunta a un rezago significativo, probablemente
asociado a mayores barreras de entrada al mercado inmobiliario, precariedad laboral
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persistente, retraso en la emancipacion y elevada inestabilidad financiera durante las primeras
etapas de la vida adulta. Por su parte, los baby boomers tempranos (1946—1955), si bien
mantienen niveles elevados de riqueza inmobiliaria en términos monetarios, presentan un
ligero descenso en el nimero medio de inmuebles respecto a las generaciones
inmediatamente posteriores. Este fenémeno podria deberse a procesos de desinversion
patrimonial en la vejez, como ventas para financiar el consumo, transmision anticipada de
bienes a los hijos o menor interés en la gestion de inmuebles adicionales.

Un elemento que destacar es el fuerte paralelismo entre las tres figuras: las trayectorias de
acumulacioén de activos reales y de nimero de inmuebles son notablemente similares entre
cohortes, lo que confirma que el componente central del patrimonio real de los hogares
espafoles sigue siendo la vivienda en propiedad. Esta concentraciéon del ahorro en el
mercado inmobiliario refuerza el caracter estructural del modelo patrimonial espafiol, en el
que el ladrillo actia como principal vehiculo de acumulacién y transmision de riqueza

intergeneracional.

Figura 23. Evolucion de la Media de los Activos Reales a lo largo del Ciclo Vital por
Cohorte.

===Baby boomers tempranos (1946-55)===Baby boomers tardios (1956-65)
=== Generacion X tempranos (1966-75) Generacion X tardios (1976-85)
Millenials (1986-00)

400.000 \

300.000
200.000

100.000

EUROS CONSTANTES DE 2022

0
25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54
EDAD

wn
un
u

9 60-64

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.
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Figura 24. Evolucion de 1a Media del Numero de Bienes Inmuebles en Propiedad a
lo largo del Ciclo Vital por Cohotte.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Figura 25. Evolucion del Porcentaje de Propietarios de su vivienda a lo largo del
Ciclo Vital por Cohorte.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.
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La Figura 26 presenta la evolucion de los activos financieros medios a lo largo del ciclo vital,
desagregada por cohortes generacionales. Como es habitual en este tipo de patrimonio, se
observa un patrén ascendente con la edad, especialmente a partir de los 45 afios, cuando las
familias tienden a incrementar su capacidad de ahorro y a reducir el consumo, lo que permite
una mayor acumulacién de activos financieros.

A partir de los 60 afios, destaca el dominio de los baby boomers tempranos (1946—1955), cuya
riqueza financiera experimenta un salto notable entre los 55-59 y los 60—64 afios, superando
los 60.000 euros. Esta tendencia puede reflejar la acumulacién en la etapa final del ciclo vital,
en parte por la reducciéon del gasto tras la jubilacién, el menor endeudamiento vy,
posiblemente, la recepcion de herencias o transmisiones patrimoniales entre generaciones.
Este comportamiento apunta a un modelo de planificacién financiera mas consolidado en la
vejez. Los baby boomers tardios (1956—1965) siguen una trayectoria también creciente pero
menos pronunciada, alcanzando un techo en los tramos 55—64 afios, aunque sin mostrar el
fuerte incremento final de sus predecesores. Esta diferencia puede reflejar condiciones
macroecondémicas menos favorables durante su vida laboral, una menor rentabilidad de los
activos financieros en ciertos periodos o diferencias en las tasas de ahorro estructurales entre
ambas cohortes.

La Generacion X temprana (1966—1975) presenta un crecimiento mas gradual, con una
pendiente ascendente sostenida a partir de los 45 afios, pero sin alcanzar los niveles de los
boomers. Este perfil sugiere una estrategia de acumulacién financiera mas progresiva y
posiblemente mas dependiente de la estabilidad del empleo y del esfuerzo de ahorro
individual que de factores extraordinarios como herencias o revalorizaciones patrimoniales.
Por su parte, la Generacion X tardia (1976—1985) arranca desde un nivel relativamente alto
en la juventud, pero su evolucidon posterior es mas plana, con menor pendiente. Aunque
alcanza niveles similares a la generaciéon X temprana en torno a los 50 afios, no muestra una
dinamica de crecimiento intensa, lo que podria reflejar mayores dificultades para incrementar
el ahorro financiero en etapas medias del ciclo vital, o una mayor preferencia por otros tipos
de activos, como el inmobiliario.

Llama especialmente la atencion el caso de los willennials (1986—2000), que muestran niveles
de activos financieros superiores a los de generaciones anteriores a edades tempranas (25-39
aflos). Esta diferencia puede deberse a varios factores: mayor exposicion a productos
financieros digitales, transferencias familiares tempranas, o incluso una preferencia creciente
por activos liquidos ante la imposibilidad de acceder al mercado inmobiliario. No obstante,
no se dispone aun de datos suficientes para evaluar su comportamiento a edades mas
avanzadas.

En conjunto, la figura confirma que los activos financieros siguen una trayectoria acumulativa
clara, pero también evidencia diferencias estructurales entre generaciones, tanto en el nivel
alcanzado como en el ritmo de crecimiento. El contraste entre el fuerte aumento final de los
boomers y el perfil mas plano de la generacion X tardia y los willennials sugiere que el modelo
de ahorro financiero también se esta transformando, influido por factores generacionales,
institucionales y tecnolégicos.
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Figura 26. Evolucion de 1a Media de los Activos Financieros a lo largo del Ciclo
Vital por Cohorte.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

La Figura 27 muestra la evolucion de la media de los pasivos a lo largo del ciclo vital para las
distintas cohortes generacionales. El perfil general sigue la 16gica esperada del ciclo de vida
financiero: los hogares asumen mas deuda en las etapas tempranas de su vida adulta —
especialmente para la compra de vivienda— y la van amortizando de forma progresiva

conforme envejecen, hasta alcanzar niveles muy bajos en la vejez.

La Generaciéon X tardia (1976—-1985) es la cohorte que presenta los niveles mas altos de
endeudamiento, alcanzando un pico superior a los 80.000 euros entre los 30 y 34 afios. A
partir de ese punto, el volumen medio de pasivos comienza a descender de forma sostenida.
Este perfil sugiere una exposicién intensa al crédito hipotecario en la etapa inicial de
formacion patrimonial, posiblemente en el contexto del boom inmobiliario pre-2008, y un
proceso posterior de amortizacion progresiva.

Por el contrario, los millennials (1986—2000) mantienen un perfil de endeudamiento mas bajo
que las generaciones precedentes. Aunque sus pasivos aumentan hasta los 35-39 afios, nunca
alcanzan los niveles de la Generacién X. Esta diferencia puede deberse tanto a restricciones
de acceso al crédito como a una menor participacion en la propiedad de vivienda, lo que
refleja un modelo de acumulacién patrimonial mas fragil o postergado.

La Generaciéon X temprana (1966—-1975) muestra un perfil caracterizado por niveles de
pasivo relativamente altos y estables desde los 30 hasta los 50 afios. Esta persistencia en el
tiempo puede reflejar una estructura de deuda mas prolongada, como hipotecas a largo plazo,
préstamos secundarios o refinanciaciones, que se mantienen activos durante buena parte del
ciclo vital.
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En el caso de los baby boomers tardios (1956—1965), se observa un pico mas contenido y de
menor duracidn, en torno a los 45 afios, seguido de una reduccién rapida al aproximarse a la
jubilacién. Este comportamiento indica una estrategia financiera mas conservadora o un
acceso al crédito mas limitado en volumen y duracién. Finalmente, los baby boomers
tempranos (1946—1955) presentan los niveles de pasivo mas bajos, con una trayectoria
practicamente plana y descendente desde los 35 afios. A partir de los 55 afios, sus pasivos
son residuales, lo que indica que la fase de desapalancamiento estd completamente
consolidada en esta cohorte, consistente con una situacion patrimonial mas saneada en la
etapa final de la vida.

Figura 27. Evolucion de la Media de los Pasivos a lo largo del Ciclo Vital por
Cohorte.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

El analisis por cohortes confirma que, si bien la acumulacién de riqueza sigue una logica de
crecimiento a lo largo del ciclo vital, existen diferencias generacionales estructurales que
condicionan profundamente la capacidad de los hogares para formar patrimonio. Las
cohortes nacidas entre 1956 y 1975 —baby boomers tardios y generaciéon X temprana— se
consolidan como las mas favorecidas en términos patrimoniales, con trayectorias sélidas
tanto en activos reales como financieros, fruto de haber accedido al metrcado de la vivienda
y al crédito en contextos mas favorables. En contraste, los mizllennials presentan un patrén
mas débil y fragmentado, con menor endeudamiento, pero también con claras dificultades
para acumular activos, lo que sugiere una ruptura del modelo tradicional de ahorro basado
en la vivienda y una mayor exposicion a la incertidumbre estructural.

La figura de la Generaciéon X temprana resulta especialmente interesante: pese a haber
sufrido de lleno la crisis de 2008 en plena etapa media de su ciclo vital, logra una recuperacion
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patrimonial significativa, especialmente en activos financieros, lo que indica una capacidad
de adaptaciéon destacable. Por el contrario, el perfil de los millennials, con bajo
apalancamiento y escasa acumulaciéon de activos reales, alerta sobre el riesgo de una
generacion sin patrimonio, excluida del modelo tradicional de acumulacion y mas vulnerable
ante shocks econémicos.

En conjunto, los datos apuntan hacia una brecha generacional creciente, donde las nuevas
cohortes enfrentan mas barreras estructurales —laborales, inmobiliarias y financieras— que
las generaciones precedentes. Esta fractura intergeneracional no solo tiene implicaciones para
la equidad y la movilidad social, sino que también plantea desafios relevantes para el disefio
de politicas publicas en materia de vivienda, ahorro, fiscalidad e igualdad de oportunidades.

5. Conclusiones

Este informe ha analizado la evolucién de la riqueza de los hogares espafioles entre 2002 y
2022, utilizando los microdatos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF). A lo largo
de estas dos décadas, marcadas por profundos cambios econémicos y sociales, la
composicion, distribucion y dinamica de la riqueza familiar han experimentado
transformaciones significativas, con implicaciones relevantes desde el punto de vista de la
equidad y la sostenibilidad del modelo econémico.

En primer lugar, los resultados muestran un crecimiento sustancial del patrimonio neto
medio de los hogares, impulsado tanto por el aumento del valor de los activos reales —
principalmente vivienda— como por una acumulacién gradual de activos financieros. Este
crecimiento se vio interrumpido por la crisis financiera de 2008 y parcialmente revertido,
aunque con una recuperacion posterior sostenida. La pandemia de 2020 generd un nuevo
punto de inflexién, con un fuerte aumento del ahorro financiero, en un contexto de consumo

restringido y elevada incertidumbre.

En segundo lugar, la riqueza continta estando fuertemente concentrada en los hogares
situados en los tramos superiores de la distribucién, tanto en términos de valor absoluto
como en composicion patrimonial. Los hogares mas ricos poseen una mayor proporcion de
activos financieros, presentan carteras mads diversificadas y estin practicamente
desapalancados, mientras que los hogares con menor riqueza concentran sus activos en la
vivienda habitual y muestran mayores niveles de endeudamiento relativo.

En tercer lugar, el analisis por edad revela una estructura patrimonial fuertemente
condicionada por el ciclo vital: los jovenes acumulan principalmente deuda, especialmente
hipotecaria, y apenas han comenzado a construir su patrimonio; los hogares en edad
intermedia presentan la mayor carga financiera y los niveles mas altos de activos reales; y los
mayores de 65 aflos concentran la mayor riqueza neta, con carteras mas diversificadas y bajo
nivel de deuda.
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Sin embargo, mas alla de esta logica vital, el andlisis por cohortes pone de manifiesto una
fractura generacional creciente. Las generaciones nacidas entre 1956 y 1975 (baby boomsers
tardios y generacion X temprana) han logrado consolidar patrimonios elevados, fruto de
haber accedido a la vivienda en contextos de precios moderados, empleo estable y crédito
accesible. En cambio, los willennials presentan trayectorias patrimoniales mas débiles en todos
los activos, con menor acceso a la vivienda, menor carga de deuda (por exclusién mas que
por prudencia) y una posicion financiera mas vulnerable. Esta divergencia intergeneracional
no solo refleja diferencias en comportamiento, sino también condiciones estructurales mas

desfavorables para las nuevas generaciones.

En conjunto, los resultados apuntan a una consolidacién de un modelo patrimonial dual y
excluyente, donde los hogares con activos consolidados —especialmente inmobiliatios— y
acceso temprano a la propiedad amplian su ventaja con el tiempo, mientras que una parte
creciente de la poblaciéon queda al margen de los principales mecanismos de acumulacion
patrimonial. Esta evolucion plantea desafios importantes para el disefio de politicas publicas
en materia de vivienda, ahorro, fiscalidad y equidad intergeneracional, especialmente si se
desea garantizar que la riqueza actie como motor de estabilidad y no como factor de division
estructural entre generaciones y entre estratos sociales.
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Apéndice
Tabla 2. Valor de los activos reales, activos financieros, pasivos y riqueza neta (en miles de millones de euros constantes de 2022).

(miles de millones de euros constantes de 2022)

Activos Reales Activos Financieros Pasivos Riqueza Neta
2002 3.169 441 -318 3.291
2005 5.412 633 -575 5.469
2008 6.096 710 -713 6.092
2011 5.398 918 -746 5.570
2014 4.846 1.081 -757 5.170
2017 4.836 1.140 -714 5.262
2020 5.122 1.313 -734 5.701
2022 5.262 1.299 -609 5.952

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 3. Valor de los activos financieros y sus componentes (en miles de millones de euros constantes de 2022).

(miles de millones de euros constantes de 2022)

Cuentas bancarias Acciones Fondos de inversién Pensiones y seguros
2002 196,3 122,5 43,4 78,5
2005 286,0 129,9 88,7 128,0
2008 384,2 127,4 63,9 134,1
2011 418,7 248,8 66,8 1834
2014 4231 346,5 132,3 178,7
2017 413,0 328,0 201,0 198,1
2020 564,8 337,0 224,2 186,5
2022 616,4 261,6 232,3 188,6

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 4. Valor de los activos reales y sus componentes (en miles de millones de euros constantes de 2022).

(miles de millones de euros constantes de 2022)

Vivienda principal Otras propiedades inmob. Negocios propios Joyas, obras de arte, antigliedades, etc.
2002 2.124,2 749,3 276,5 18,9
2005 3.610,2 1.287,3 483,7 30,5
2008 3.787,5 1.648,8 627,5 31,8
2011 3.271,4 1.570,2 501,2 55,3
2014 2.780,2 1.530,8 487,3 47,8
2017 2.630,1 1.699,2 4522 54,6
2020 2.712,1 1.812,0 523,9 74,1
2022 2.719,3 1.841,0 637,4 64,0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 5. Valor de los pasivos y sus componentes (en miles de millones de euros constantes de 2022).

(miles de millones de euros constantes de 2022)

Vivienda principal Otras propiedades inmob. Otros préstamos (personales/consumo)
2002 183,1 72,1 63,3
2005 330,7 136,5 108,1
2008 423,0 177,3 112,9
2011 469,6 179,7 96,4
2014 516,1 146,2 944
2017 4539 155,6 104,7
2020 452,7 163,8 117,2
2022 401,2 104,2 103,6

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 6. Activos (reales y financieros) y pasivos por grupos de riqueza.

(expresados en % sobre el total de activos)

Afio Grupo de riqueza Act. Financieros Act. Reales Total de Activos Pasivos % Act. Financieros % Act. Reales % Pasivos
2002 Bottom 50% 15.203.828 116.697.513 131.901.341 30.910.319 11,5% 88,5% -23,4%
2022 Bottom 50% 24.752.617 154.800.659 179.553.277 70.146.484 13,8% 86,2% -39,1%
2002 Percentiles 51-90 59.276.978 498.491.251 557.768.229 33.499.410 10,6% 89,4% -6,0%
2022 Percentiles 51-90 155.420.829 666.744.338 822.165.167 84.629.111 18,9% 81,1% -10,3%
2002 Percentiles 91-99 154.937.646 648.764.239 803.701.885 24.397.535 19,3% 80,7% -3,0%
2022 Percentiles 91-99 512.156.496 1.157.958.786 1.670.115.282 49.587.371 30,7% 69,3% -3,0%
2002 Top 1% 799.611.538 1.313.074.062 2.112.685.600 28.646.235 37,9% 62,2% -1,4%
2022 Top 1% 1.902.918.814 3.235.387.020 5.138.305.834 57.771.492 37,0% 63,0% -1,1%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 7. Riqueza neta en determinados percentiles de la distribucion.

(euros constantes de 2022)

p25 p50 (mediana) p75 p90
2002 55.444 141.037 264.308 470.367
2005 86.747 232.766 406.413 690.909
2008 87.912 221.578 406.304 745.274
2011 72.911 180.167 344.280 624.237
2014 41.358 137.315 291.476 584.469
2017 32.469 129.248 294.088 592.063
2020 33.787 135.023 310.255 617.797
2022 36.081 140.967 319.400 661.997

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 8. Share y riqueza neta total de determinados grupos de riqueza.

Share de riqueza neta (% sobre la riqueza neta total)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022

Bottom 50% 12,79% 13,01% 12,08% 11,26% 7,60% 6,97% 6,94% 7,10%
p51 - p90 44,84% 45,66% 43,92% 42,20% 39,83% 39,44% 38,84% 39,22%
pol - p99 29,11% 28,15% 29,02% 29,69% 32,21% 32,56% 31,55% 32,57%
Top 1% 13,27% 13,18% 14,97% 16,85% 20,36% 21,03% 22,67% 21,10%

Riqueza neta total (miles de millones de euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Total 3.201 5.469 6.092 5.570 5.170 5.262 5.701 5.952
Bottom 50% 421 711 736 627 393 367 396 423
p51- p90 1.476 2.497 2.676 2.351 2.059 2.076 2.214 2.334
p9l- p99 958 1.539 1.768 1.654 1.665 1.713 1.799 1.938
Top 1% 437 721 912 938 1.053 1.107 1.293 1.256

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 9. Porcentaje sobre el total de activos de cada decil, valor medio y mediano de los activos por deciles (2002 y 2022).

B . % Otras Valormedio  Valormedio Vvalormedio Valor medio ) R . |valor mediano valor mediano Val.or Val_or Vvalor Valor Valor

Afio D.Ecll de %V.wu.anda propiedades %Cuen.tas %.FDndl?E: % Acciones % Otros vivienda otras prop. cuentas fondos de Valor.medln Valor medio  Valor ml?dm vivienda otras prop. mediano mediano - " -
riqueza principal . bancarias de inversion . . . L acciones otros total activos .. cuentas fondos de . .

inmob. principal Inmob. bancarias inversion principal Inmob. N R . acciones otros total activos
bancarias inversion

1 25,14% 42,16% 20,12% 2,14% 0,07% 10,37% 1.294 2.170 1.035 110 4 534 5.147 o o 456 0 o o 501

2 60,75% 3,54% 25,00% 0,32% 2,42% 7,.97% 11.062 644 4.552 58 441 1.451 18.210 o o 2.279 0 0 o 6.424
3 77,19% 8,70% 9,72% 0,73% 0,44% 3,22% 53.960 6.079 6.794 509 311 2.254 69.907 45.570 o 2.749 0 0 0 55.216
4 84,27% 6,22% 5,88% 0,29% 0,28% 3,07% 87.748 6.475 6.123 298 291 3.194 104.130 82.165 o 2.591 0 0 o 92.140
] 5 83,50% 6,86% 5,54% 0,13% 0,39% 3,58% 118.924 9.763 7.896 185 553 5.095 142.416 118.483 i} 3.038 0 0 0 131.681
] 6 82,05% 8,22% 4,87% 0,67% 0,58% 3,61% 151.759 15.194 9.014 1.235 1.071 6.676 134,949 151.901 o 4,177 0 0 1) 177.894
7 76,46% 13,11% 5,11% 0,61% 0,57% 4,14% 174.728 29.968 11.674 1.398 1.292 9.460 228.520 182.282 i} 5.778 0 a o 226.333
8 69,75% 15,93% 5,30% 0,72% 0,84% 7.47% 219.692 50.163 16.684 2.276 2.647 23.526 314,989 227.852 o 7.595 0 o 2.745 304.258
9 56,94% 24,29% 5,89% 1,62% 1,16% 10,10% 263.245 112.283 27.236 7.513 5.367 46.697 462.341 273.422 91.141 10.895 0 0 9.621 450.976
10 33,84% 32,70% 4,56% 1,83% 3,58% 18,43% 399,986 386.585 53.868 22,397 101.399 217.923 1.182.158 364.563 303.803 18.228 0 1] 48,608 850,344

1 75,84% 12,48% 7,36% 0,05% 0,18% 4,09% 9.541 1.570 926 6 23 515 12.580 o o 296 0 o o 500
2 61,10% 9,78% 18,79% 0,42% 0,34% 9,57% 17.314 27 5.323 120 95 2.713 23.337 o o 2473 0 o o 12.000
3 68,04% 12,56% 13,16% 0,54% 0,58% 5,12% 54.644 10.088 10.573 431 469 4,109 80.313 40.000 o 4.000 0 0 o 60.081
4 67,81% 16,71% 10,80% 0,33% 0,21% 4,14% 78.120 19.256 12.444 382 240 4.766 115.207 74.520 i} 6.000 0 0 0 96.437
N 5 69,70% 14,91% 9,49% 0,57% 0,59% 4,74% 103.932 23.298 14.834 893 925 7.405 156.287 105.000 o 7.000 0 0 o 136.121
a8 6 63,93% 19,34% 10,76% 0,56% 0,47% 4,93% 122.790 37.150 20.675 1.077 909 9.474 192.073 130.000 12.251 12.000 0 i) o 178.689
7 62,97% 17,71% 13,03% 1,08% 0,39% 4,83% 153.324 43,118 31.739 2.620 946 11.753 243.499 150.000 12.000 20.000 0 o 694 228.410
8 57,34% 21,91% 12,58% 1,47% 0,92% 5,77% 130.907 72.953 41.870 4.900 3.070 19.225 332.924 188.836 47.500 24.000 0 o 4.000 315.589
9 47,32% 30,07% 11,32% 2,75% 1,93% 6,61% 227.429 144.557 54.420 13.217 9.277 31.764 480.665 200.000 130.000 36.000 0 0 8.776 461.650
10 27,38% 33,25% 7,40% 5,26% 6,49% 20,22% A414.777 503.737 112.122 79.712 98.342 306.409 1.515.098 326.243 320.000 60.000 0 0 50.000 950.900

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 10. Porcentaje sobre el total de pasivos de cada decil, valor medio y mediano de los pasivos por deciles (2002 y

2022).

i % Deuda % Deuda i Media deuda Media deuda Media i Mediana Mediana Mediana

. Decil % Deuda otras Media deuda Mediana deuda deuda deuda

Afio i . otros . otras prop. otros deuda . deuda
de riqueza vivienda prop. . vivienda , vivienda otras prop. otros
préstamos Inmob. préstamos total . total
Inmob. Inmob. préstamos

1 8,84% 3,64% 87,51% 861 355 8.522 9.738 0 0 0 0
2 84,34% 3,72% 11,95% 7.884 347 1.117 9.348 0 0 0 0
3 71,68% 13,69% 14,62% 17.764 3.393 3.624 24.781 0 0 0 0
4 80,81% 4,81% 14,38% 17.933 1.068 3.191 22.192 0 0 0 0
a 5 69,59% 11,48% 18,93% 15.431 2.546 4.197 22.174 0 0 0 0
g 6 71,13% 12,92% 15,95% 15.491 2.815 3.474 21.779 0 0 0 0
7 62,42% 14,72% 22,86% 10.021 2.363 3.669 16.054 0 0 0 0
8 51,02% 24,43% 24,56% 11.687 5.596 5.625 22.907 0 0 0 0
9 42,83% 36,55% 20,62% 9.197 7.848 4.428 21.473 0 0 0 0
10 24,54% 60,56% 14,90% 12.215 30.141 7.417 49.774 0 0 0 0
1 50,18% 3,63% 46,19% 10.682 774 9.832 21.287 0 0 2.000 3.100
2 69,99% 9,28% 20,73% 12.975 1.720 3.842 18.538 0 0 0 0
3 75,53% 9,17% 15,31% 26.897 3.264 5.451 35.612 0 0 0 3.050
4 76,12% 12,49% 11,39% 24.410 4.005 3.651 32.066 0 0 0 5.000
a 5 77,53% 10,81% 11,66% 28.403 3.959 4.273 36.634 0 0 0 9.862
g 6 74,18% 10,46% 15,36% 21.235 2.993 4.396 28.625 0 0 0 2.500
7 75,63% 16,60% 7,77% 23.019 5.051 2.366 30.436 0 0 0 800
8 63,28% 23,41% 13,31% 24222 8.960 5.086 38.278 0 0 0 3.377
9 63,91% 24,84% 11,25% 22.704 8.825 3.998 35.526 0 0 0 0
10 47,24% 31,71% 21,05% 20.096 13.489 8.956 42.541 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 11. Riqueza neta media y mediana (en euros constantes de 2022) por grupos de edad.

RIQUEZA MEDIA (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 123.476 172.747 171.357 118.167 87.763 48.896 97.375 83.393
Entre 35y 44 183.493 284.928 258.917 201.083 141.231 163.799 157.802 190.287
Entre 45y 54 280.371 439.104 410.086 309.254 264.265 270.844 300.004 260.581
Entre 55y 64 324.654 534.138 544.973 493.342 403.884 351.705 356.412 393.816
Entre 65y 74 224.309 323.9091 407.165 422.922 448.542 417.247 409.552 425.838
Mayores de 75 172.087 266.043 324.479 300.802 320.640 381.437 425.061 450.115

RIQUEZA MEDIANA (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 75.001 97.696 101.040 80.882 15.668 5.781 25.891 23.500
Entre 35y 44 134.703 222.597 191.751 139.884 84.619 78.381 84.653 76.600
Entre 45y 54 183.348 308.449 257.354 203.639 148.044 129.091 126.995 126.000
Entre 55y 64 187.294 317.532 342.128 276.234 221.816 198.723 181.457 189.200
Entre 65y 74 148.277 249,912 239.816 231.085 240.951 198.215 226.375 224.801
Mayores de 75 109.825 170.442 191.815 182.578 149.051 145.226 185.066 217.956

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 12. Porcentaje sobre la riqueza neta total de cada grupo de edad.

PORCENTAJE DE CADA GRUPO SOBRE LA RIQUEZA NETA TOTAL
2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 8,2% 7,9% 6,9% 4,3% 2,9% 1,4% 2,4% 2,1%
Entre 35y 44 18,0% 18,3% 16,4% 14,5% 11,1% 12,2% 10,4% 11,1%
Entre 45y 54 25,5% 25,6% 23,4% 21,1% 20,4% 21,2% 24,8% 20,6%
Entre 55y 64 22,9% 24,8% 24,9% 26,2% 25,4% 23,4% 23,9% 26,9%
Entre 65y 74 17,1% 15,7% 17,2% 19,9% 24,6% 23,0% 20,6% 20,9%
Mayores de 75 8,3% 7,8% 11,2% 14,0% 15,6% 18,8% 17,9% 18,3%

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 13. Indice de Gini de la riqueza neta de los hogares por grupos de edad del cabeza de familia y general.

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
General 0,576 0,567 0,592 0,612 0,679 0,690 0,695 0,687
Menores de 45 0,570 0,579 0,615 0,620 0,788 0,753 0,713 0,750
De 45 a 64 0,570 0,556 0,560 0,599 0,627 0,646 0,699 0,678
65 0 mas afios 0,542 0,507 0,569 0,571 0,636 0,665 0,630 0,617

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 14. Media y mediana de los activos reales por grupos de edad (euros constantes de 2022).

MEDIA DE LOS ACTIVOS REALES (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 153.878 213.603 236.394 195.678 128.621 85.739 119.047 92.264
Entre 35y 44 197.626 313.426 292.673 230.116 195.012 202.157 203.592 213.413
Entre 45y 54 268.422 439.832 411.108 311.486 272.016 272.416 296.549 258.312
Entre 55y 64 290.667 476.746 487.946 436.135 327.362 310.502 297.786 348.477
Entre 65y 74 199.811 297.055 378.622 351.586 355.879 337.057 328.698 321.987
Mayores de 75 150.892 237.836 296.657 262.709 268.426 280.827 313.787 332.582

MEDIANA DE LOS ACTIVOS REALES (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 129.876 166.707 191.560 175.079 58.682 7.313 16.886 2.000
Entre 35y 44 155.201 269.757 229.872 181.378 152.572 145.679 141.839 120.000
Entre 45y 54 182.588 332.022 268.183 216.216 169.170 148.535 148.947 150.000
Entre 55y 64 182.282 315.953 308.694 257.929 199.517 183.727 168.855 173.454
Entre 65y 74 136.711 232.808 229.872 216.216 211.611 178.543 196.998 190.000
Mayores de 75 96.639 166.291 176.235 169.677 140.836 125.310 151.970 180.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 15. Informacion sobre las propiedades inmobiliarias por grupos de edad.

(porcentaje sobre el total de hogares de cada grupo de edad)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 66,5% 61,0% 67,0% 68,8% 49,0% 40,7% 37,3% 34,7%
Entre 35y 44 78,1% 78,6% 76,9% 78,4% 75,3% 69,3% 66,9% 62,4%
Entre 45 y 54 82,3% 84,2% 84,9% 82,6% 83,0% 79,1% 72,9% 72,7%
Entre 55 y 64 86,8% 87,7% 88,6% 87,8% 87,0% 82,9% 82,3% 78,5%
Entre 65y 74 87,3% 87,4% 88,2% 88,3% 88,6% 84,4% 84,4% 84,0%
Mayores de 75 83,2% 82,6% 87,0% 88,2% 87,7% 82,0% 82,7% 83,6%

HOGARES QUE TIENEN OTRA PROPIEDAD INMOBILIARIA QUE NO ES LA VIVIENDA HABITUAL POR GRUPOS DE EDAD

(porcentaje sobre el total de hogares de cada grupo de edad)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 15,7% 16,3% 20,6% 24,9% 20,1% 18,0% 22,9% 21,3%
Entre 35y 44 26,6% 27,4% 29,1% 28,8% 27,1% 31,7% 35,0% 36,2%
Entre 45 y 54 34,3% 42,5% 41,5% 44,0% 41,3% 45,1% 42,1% 43,8%
Entre 55 y 64 41,0% 46,3% 50,6% 56,2% 50,1% 55,1% 51,1% 52,9%
Entre 65y 74 31,5% 39,4% 443% 44,3% 55,4% 61,2% 60,6% 62,0%
Mayores de 75 22,5% 26,1% 25,6% 37,8% 40,9% 47,6% 53,0% 55,8%

MEDIA DEL NUMERO DE PROPIEDADES INMOBILIARIAS POR GRUPOS DE EDAD

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 0,86 0,83 0,95 0,99 0,77 0,72 0,69 0,67
Entre 35y 44 1,16 1,18 1,23 1,19 1,16 1,23 1,21 1,22
Entre 45y 54 1,34 1,49 1,45 1,50 1,50 1,56 1,48 1,55
Entre 55y 64 1,54 1,70 1,74 1,84 1,80 1,01 1,78 1,84
Entre 65y 74 1,37 1,56 1,62 1,66 1,85 2,02 2,09 2,08
Mayores de 75 1,19 1,25 1,26 1,51 1,55 1,76 1,93 2,05

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 16. Media y mediana de los activos financieros por grupos de edad (euros constantes de 2022).

MEDIA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 12.322 21.429 17.481 20.040 17.017 10.055 17.567 18.971
Entre 35y 44 21.009 27.017 27.855 28.426 31.182 33.088 30.136 33.423
Entre 45y 54 43.378 44,118 47.204 48.513 38.083 50.354 64.931 48.683
Entre 55y 64 49.543 80.516 80.843 86.008 104.968 71.556 88.122 73.123
Entre 65y 74 28.029 34.804 41.438 81.359 102.308 93.088 92.959 112.501
Mayores de 75 22.008 29.531 30.112 42.783 56.169 103.086 114.136 123.142

MEDIANA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 4.090 4.150 4.462 3.358 1.995 2.285 5.629 4.500
Entre 35y 44 5.478 8.301 5.610 6.687 6.291 6.855 8.523 7.013
Entre 45y 54 7.979 10.652 10.199 8.394 8.215 9.141 11.257 12.000
Entre 55y 64 8.980 14.135 15.936 13.191 12.581 13.947 16.886 18.000
Entre 65y 74 6.008 6.508 7.649 12.208 9.389 14.054 19.137 24,000
Mayores de 75 4.557 5.170 4.462 8.406 7.042 7.998 14.597 23.000

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 17. Media y mediana de los pasivos por grupos de edad (euros constantes de 2022).

MEDIA DE LOS PASIVOS (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35| 42.724 62.285 82.518 97.551 57.875 46.899 39.239 27.841
Entre35y 44 35.142 55.515 61.610 57.459 84.962 71.446 75.926 56.549
Entre 45y 54 22.430 44,846 48.315 50.744 45.834 51.927 52.476 46.414
Entre 55y 64 15.556 23.124 23.816 28.800 28.446 30.353 29.496 27.784
Entre 65y 74 3.531 7.868 12.895 10.034 9.645 12.898 12.104 8.650
Mayores de 75 813 1.323 2.290 4.691 3.955 2.477 2.862 5.609

MEDIANA DE LOS PASIVOS (euros constantes de 2022)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menores de 35 18.259 20.751 31.924 61.158 5.868 6.855 3.377 659
Entre 35y 44 13.671 23.681 22.835 21.621 55.748 43.989 45.028 26.500
Entre 45y 54 0 8.301 5.917 8.634 7.054 13.711 12.158 15.000
Entre 55y 64 0 0 0 0 0 1.714 5.854 3.000
Entre 65y 74 0 0 0 0 0 0 0 0
Mayores de 75 0 0 0 0 0 0 0 0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 18. Pasivos como proporcion del total de activos por grupos de edad.

(porcentaje sobre el total de activos)

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2022
Menoresde 35|  25,7% 26,5% 32,5% 45,2% 39,7% 49,0% 28,7% 25,0%
Entre 35y 44 16,1% 16,3% 19,2% 22,2% 37,6% 30,4% 32,5% 22,9%
Entre 45 y 54 7,2% 9,3% 10,5% 14,1% 14,8% 16,1% 14,5% 15,1%
Entre 55 y 64 4,6% 42% 4,2% 5,5% 6,6% 7,9% 7,6% 6,6%
Entre 65y 74 1,6% 2,4% 3,1% 2,3% 2,1% 3,0% 2,9% 2,0%
Mayores de 75 0,5% 0,5% 0,7% 1,5% 1,2% 0,7% 0,7% 1,2%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 19. Media y mediana de la riqueza neta por cohorte de nacimiento y edad (euros constantes de 2022).

MEDIA DE LA RIQUEZA NETA POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 265.751 391.513 495.639 465.400
Baby boomers tardios (1956-65) 174.159 272.856 336.710 355.241 346.401 445.223
Generacion X tempranos (1966-75) 139.040 167.967 206.672 211.398 262.716 296.461 334.830
Generacion X tardios (1976-85) 127.698 124.899 131.482 193.082 189.852
Millenials (1986-00) 50.635 95.646 131.765

MEDIANA DE LA RIQUEZA NETA POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 191.055 241.237 300.594 270.586
Baby boomers tardios (1956-65) 128.964 199.556 224.456 202.657 180.419 221.800
Generacién X tempranos (1966-75) 94.118 123.008 141.502 135.167 125.516 128.500 180.490
Generacion X tardios (1976-85) 35.200 62.597 72.833 87.800 126.350
Millenials (1986-00) 6.754 33.771 39.800

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 20. Media y mediana de los activos reales por cohorte de nacimiento y edad (euros constantes de 2022).

MEDIA DE LOS ACTIVOS REALES POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 260.146 371.197 454.250 397.226
Baby boomers tardios (1956-65) 193.890 288.625 346.640 343.107 295.873 382.529
Generacién X tempranos (1966-75) 174.426 213.820 244,438 236.330 277.275 273.630 302.074
Generacidn X tardios (1976-85) 180.317 192.790 188.272 227.716 207.098
Millenials (1986-00) 62.850 120.430 138.524

MEDIANA DE LOS ACTIVOS REALES POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 182.282 249.437 291.010 245.197
Baby boomers tardios (1956-65) 154.939 228.236 237.522 205.664 171.387 197.308
Generacién X tempranos (1966-75) 146.070 182.282 195.568 179.876 157.598 145.242 161.297
Generacién X tardios (1976-85) 97.297 165.716 140.836 141.839 150.000
Millenials (1986-00) 0 41.651 80.000

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 21. Media del numero de bienes inmuebles en propiedad por cohorte de nacimiento y edad.

MEDIA DEL NUMERO DE BIENES INMUEBLES POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)
25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 1,31 1,42 1,78 1,83
Baby boomers tardios (1956-65) 1,11 1,26 1,43 1,58 1,78 1,91
Generacion X tempranos (1966-75) 0,88 0,95 1,14 1,24 1,47 1,59 1,79
Generacidn X tardios (1976-85) 0,79 1 1,14 1,27 1,43
Millenials (1986-00) 0,43 0,3 0,88

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 22. Porcentaje de propietarios de su vivienda por cohorte de nacimiento y edad.

PORCENTAJE DE PROPIETARIOS DE SU VIVIENDA POR COHORTES Y EDAD
25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 82% 84% 88% 85%
Baby boomers tardios (1956-65) 75% 81% 83% 85% 82% 83%
Generaciéon X tempranos (1966-75) 72% 73% 76% 77% 75% 74% 76%
Generacién X tardios (1976-85) 53% 68% 68% 68% 75%
Millenials (1986-00) 30% 39% A47%

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.

Tabla 23. Media y mediana de los activos financieros por cohorte de nacimiento y edad (euros constantes de 2022).

MEDIA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 29.995 49.890 70.272 92.155
Baby boomers tardios (1956-65) 15.790 29.444 39.561 54.730 82.891 89.066
Generacién X tempranos (1966-75) 11.864 19.491 24.884 37.064 45.140 63.416 62.555
Generacién X tardios (1976-85) 15.748 20.115 24.963 30.758 33.430
Millenials (1986-00) 12.000 18.770 39.886

MEDIANA DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 8.506 8.355 14.380 13.857
Baby boomers tardios (1956-65) 4.893 7.595 10.199 9.593 13.711 21.000
Generacidén X tempranos (1966-75) 4.791 5.317 6.885 6.375 9.000 11.444 14.280
Generacién X tardios (1976-85) 1.823 4.570 6.000 8.000 11.006
Millenials (1986-00) 2.300 6.000 6.761

Fuente: Elaboraciéon propia a partir de los datos de la EFF.
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Tabla 24. Media y mediana de los pasivos por cohorte de nacimiento y edad (euros constantes de 2022).

MEDIA DE LOS PASIVOS POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)

25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 24,390 29.574 28.884 23.980
Baby boomers tardios (1956-65) 35.520 45.213 49.491 42.596 32.363 26.372
Generacién X tempranos (1966-75) 47.250 65.345 62.649 61.997 59.699 40.585 29.799
Generacién X tardios (1976-85) 68.368 88.006 81.753 65.391 50.676
Millenials (1986-00) 24.215 43.554 46.646
MEDIANA DE LOS PASIVOS POR COHORTES Y EDAD (EUROS CONSTANTES DE 2022)
25-29 30-34 35-39 40-44 45-49 50-54 55-59 60-64
Baby boomers tempranos (1946-55) 3.479 2.203 345 0
Baby boomers tardios (1956-65) 15.190 13.694 7.435 5.996 4.108 2.000
Generacién X tempranos (1966-75) 40.254 40.102 28.754 25.820 18.396 8.015 5.000
Generacién X tardios (1976-85) 22.987 52.271 58.271 37.148 28.000
Millenials (1986-00) 171 6.520 9.000

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de la EFF.
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