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EL PATRIMONIO FAMILIAR EN ESPANA: DIMENSION Y ESTRUCTURA

José Manvel Naredo

Desde hace tiempo vengo subrayando la im-
portancia que tienen los aspectos patrimonia-
les(1) sobre el comportamiento de las variables
de flujo (renta, consumo, ...) que configuran la
coyuntura econdémica en general y aquélla de los
hogares en particular. En lo que sigue senalare
que las transformaciones patrimoniales de la
economia espanola hacen mas patente esta in-
fluencia y acentlan la interaccion entre los mer-
cados inmobiliarios y los financieros. Para ello
me apoyaré en los primeros resultados de un es-
tudio en curso patrocinado por la Fundacion de
las Cajas de Ahorro Confederadas(2). Este tra-
bajo actualiza y mejora estimaciones mias ante-
riores del Balance Nacional apoyandose en dos
nuevas fuentes estadisticas: una referida al patri-
monio inmobiliario(3) y otra al patrimonio finan-
ciero(4). Esta breve exposicion no pretende sin-
tetizar los resultados del estudio que estamos
realizando, sino subrayar algunos aspectos im-
portantes relativos al patrimonio de los hogares.

Cabe advertir, no obstante, que las lagunas
estadisticas existentes hacen que la estimacién
del Balance Nacional por grupos de agentes
econémicos tenga que ser todavia un ejercicio
plagado de imputaciones razonables y no una
sintesis de verdaderas estadisticas. Dado que la
nueva metodologia del Sistema Europeo de
Cuentas (SEC 95) incluye ya Cuentas de Patri-
monio, cabe esperar que el Instituto Nacional de
Estadistica acabe elaborando la informacién de
base necesaria para confeccionarlas de modo
mas solvente. En cualquier caso, la importancia
de los aspectos patrimoniales es tal que urge se-
falar los 6rdenes de magnitud de las principales
rGbricas del patrimonio en relacion con las varia-
bles ordinarias de flujo, para interpretar de modo
minimamente ajustado estos aspectos hoy esen-
ciales en la marcha de la economia espafola.
Esto es lo que haré en lo que sigue: avanzar
unos 6rdenes de magnitud que confiamos que
se vean paulatinamente afinados por estimacio-
nes posteriores mas solidamente apoyadas y se-
falar algunas tendencias y relaciones de com-

portamiento que confiamos sirvan para conocer
mejor la marcha de la coyuntura economica y
sus principales condicionantes.

Segun nuestras estimaciones, el Patrimonio
Neto de los hogares espanoles superaba en el
afo 2000 los 700 billones(5) de pesetas, multi-
plicando por 10,6 su Renta Disponible Bruta, ci-
frada en 67 billones de pesetas. Cabe subrayar
que esta ratio se ha duplicado en los Gltimos
quince anos, pasando de 5,1 en 1984 a 10,6 en
el 2000, situandose por encima de los de la ma-
yoria de los paises de la Union Europeay de Es-
tados Unidos. En efecto, como habia observado
en trabajos anteriores, las espectaculares reva-
lorizaciones del patrimonio inmobiliario obser-
vadas entre 1985 y 1992 situaron a Espafa en
1990 a la cabeza de los paises de la OCDE en lo
que concierne a la ratio activos reales/renta dis-
ponible de los hogares y también, en menor me-
dida, a la ratio patrimonio neto/renta disponible.
La expansion observada desde entonces en los
activos financieros y el repunte mas reciente (en
precio y en volumen) de los activos inmobilia-
rios hacen que Espana siga a la cabeza en el
peso del patrimonio neto de los hogares con re-
lacion a su renta disponible.

Los graficos 1 y 2 adjuntos muestran, res-
pectivamente, coémo se ha producido la expan-
sién patrimonial de la economia espafola y la
de los hogares a lo largo de los Ultimos quince
afos. Se observa que en todos los afos del pe-
riodo, excepto en 1992, el incremento anual del
valor del patrimonio neto se situdé por encima
del ahorro bruto anual y que en los afos de
auge (1986-1991 y 1996-2000) este aumento
se lleg6 a situar incluso por encima de la propia
renta disponible del afo. Lo cual denota que el
grueso del aumento del patrimonio producido
en el periodo ha de encontrar su explicacion en
ese cajon de sastre de las “revalorizaciones”,
mas alla del “cuadro macroeconémico” ordina-
rio, ya que el mecanismo del ahorro y la inver-
sién contenido en el mismo apenas explica una

36

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 163
JULIO/AGOSTO 2001




ECONOMIA ESPANOLA

GRAFICO 1

VARIACIONES PATRIMONIALES DE TOTALES
EN RELACION CON LOS FLUJOS DE RENTA
Y AHORRO, 1985-2000
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parte pequena de ese incremento. Y silos agen-
tes econdmicos ven aumentar muy significati-
vamente su riqueza por “revalorizaciones” pa-
trimoniales y “plusvalias” ajenas a sus valores
anadidos y rentas “ordinarias”, es l6gico que
ello influya en su comportamiento econémico.

El fuerte enriquecimiento de los hogares pro-
ducido al margen del “cuadro macroecono-
mico” observado en los dos Ultimos ciclos alcis-
tas explica la caida tantas veces comentada de
latasa de ahorro ordinaria que se acusa en esos
ciclos. Side acuerdo con Hicks(6) se considera
renta la cantidad de dinero que un determi-
nado agente econdémico “puede consumir sin
empobrecerse”, nos encontramos con que
cuando las revalorizaciones patrimoniales
han venido enriqueciendo muy significativa-
mente a los agentes econémicos, éstos pue-
den ampliar su consumo sin empobrecerse,
aunque se reduzca su tasa de ahorro ordinario
(es decir, la fraccion ahorrada de la renta dis-
ponible). El grafico 3 muestra, durante los dos
ultimos ciclos alcistas, que cuando la ratio Patri-
monio neto/Renta disponible de los hogares au-
menta la tasa de ahorro diminuye y viceversa,
como reflejo empirico del llamado “efecto ri-
queza”. Como consecuencia de lo anterior apa-
rece la paradoja, recogida en el grafico 4, que
indica que mientras aumenta muy significativa-
mente la tasa de endeudamiento de los hogares
con relacién a su renta disponible, no ocurre lo
mismo con relacién a su patrimonio: si lo pri-
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GRAFICO 2

VARIACIONES PATRIMONIALES

DE LOS HOGARES EN RELACION

CON LOS FLUJOS DE RENTA Y AHORRO,
1985-2000
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mero plantea una situacién financiera cada vez
mas comprometida lo segundo lo desmiente,
apuntado més bien problemas de liquidez que
de solvencia, ya que no se observa un aumento
importante del endeudamiento de los hogares
con relacion, ni a su patrimonio total, ni a su pa-
trimonio neto.

El grafico 5 aclara la incidencia determinante
de las revalorizaciones bursatiles e inmobiliarias
en el aumento del patrimonio de los hogares ob-
servado durante la Ultima coyuntura alcista(7).
En este grafico se observa la importancia de las
revalorizaciones bursatiles durante la primera
parte del presente boom patrimonial, asi como el
relanzamiento de las revalorizaciones inmobilia-
rias que ganan protagonismo cuando las prime-
ras empiezan a perder peso en los Ultimos tiem-
pos, hasta culminar en el afio 2000.

El gréfico 6 trata de llamar la atencién sobre
el hecho de que los cambios observados en la
composicion del patrimonio de los hogares
acentian su dependencia, y por ende la de la
coyuntura econémica en general, de las cotiza-
ciones de los mercados bursatiles e inmobilia-
rios. Ya hemos indicado que el espectacular cre-
cimiento de los precios del suelo y los inmuebles
operado entre 1985 y 1992 reforzd notable-
mente el peso de los activos inmobiliarios urba-
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GRAFICO 3

RELACION ENTRE LA RENTA BRUTA, AHORRO
Y PATRIMONIO NETO DE LOS HOGARES,
1995-2000
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GRAFICO 4

RELACION ENTRE LA DEUDA ACUMULADA
DE LOS HOGARES, LA RENTA DISPONIBLE
Y EL PATRIMONIO NETO, 1995-2000
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GRAFICO 5

CONTRIBUCION DE LAS REVALORIZACIONES
AL INCREMENTO DEL PATRIMONIO

NETO DE LOS HOGARES, 1995-2000
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nos en el patrimonio de los hogares: su partici-
pacion en el total de activos de los hogares
paso del 52 por 100 1984 al 70 por 100 en 1991,
para descender tras los festejos del 92y repun-
tar después situandose en el 63 por 100 en el
afo 2000. En el caso de los activos financieros
se observa un desplazamiento de los mismos
desde los depdsitos y valores de renta fija hacia
los de renta variable (acciones y fondos): los de-
positos, que suponian a principios de los
ochenta mas del 60 por 100 de los activos finan-

GRAFICO 6

PARTICIPACION PORCENTUAL

DEL INMOBILIARIO URBANO Y LOS VALORES
DE RENTA VARIABLE EN EL ACTIVO

DE LOS HOGARES
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cieros de los hogares, representan hoy solo el
10 por 100, a la vez que las acciones y los fon-
dos pasaron de suponer menos del 20 por 100 a
representar recientemente el 60 por 100 de los
activos financieros de los hogares (y cerca del
20 por 100 de sus activos totales). Con lo cual,
como se aprecia en el grafico 6, la fraccion del
patrimonio de los hogares directamente depen-
diente de las cotizaciones de los mercados bur-
satiles e inmobiliarios aumenté del 60 al 80 por
100 a lo largo de las dos Ultimas décadas (y al
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85 por 100 si se incluyen las fincas e inmuebles
rdsticos(8) entre los activos inmobiliarios de los
hogares).

No podemos cerrar estas reflexiones sin re-
ferirnos a las perspectivas que ofrece la pre-
sente burbuja inmobiliario—financiera. A la luz de
los graficos presentados, hemos visto que, tras
el derrumbe de las cotizaciones bursétiles pro-
ducida en la segunda mitad del 2000, esta bur-
buja ha proseguido su expansion gracias al re-
doblado apoyo de los mercados inmobiliarios.
La propia caida de la bolsa, unida a la baja de los
tipos de interés y al tratamiento fiscal mas favora-
ble de las plusvalias inmobiliarias, contribuyeron
ha reforzar la inversion en inmuebles prolon-
gando en el 2000 un ciclo alcista que mostraba
sintomas de desaceleracién un afo antes(9). Lo
cual acentla de nuevo el peso anormalmente
alto de los activos inmobiliarios en el patrimonio
de los hogares espanoles.

¢Cuanto durara el presente boom inmobilia-
rio? (Repuntara a tiempo la bolsa para tomar el
relevo de las revalorizaciones patrimoniales
cuando decaiga el mercado inmobiliario? Es-
capa al propdsito de esta breve intervencién
opinar sobre la posible evolucién de las cotiza-
ciones bursatiles, sobre todo cuando este
foro(10) cuenta con personas més cualificadas
que yo para hacerlo. Pero, a la luz de lo anterior,
si cabe afirmar que resulta muy dificil, por no de-
cir imposible, que la revalorizacién de los acti-
vos financieros pueda suplir el papel que los ac-
tivos inmobiliarios han jugado en la revaloriza-
cion del patrimonio de los hogares operada en
el ano 2000(11). Y también cabe decir que las
perspectivas que a medio plazo ofrece el sector
inmobiliario no parecen muy halagiiefas, ha-
bida cuenta de la obligada relacion de estos ac-
tivos con determinadas funciones utilitarias di-
rectas: el actual boom inmobiliario se da de bru-
ces con el actual declive demografico, reflejado
en el gréfico 7. En este grafico se aprecia que el
actual boom no es s6lo de precios, sino que ha
puesto en marcha la construccidn de viviendas
aritmos sélo comparables con los “afios del de-
sarrollo” anteriores a la primera crisis petroli-
fera, cuando el crecimiento poblacional se si-
tuaba en torno a las 400.000 personas/afno. Si
se supone un desfase temporal de entre 25 y 30
anos para que los nuevos nacidos tengan capa-
cidad de compra de vivienda, parece claro que
el declive demografico que se inicié a principios
de los setenta hasta llegar al actual crecimiento
cero empezara a partir de ahora a pesar con

GRAFICO 7
BOOM INMOBILIARIO Y DECLIVE
DEMOGRAFICO, 1970-2000
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fuerza creciente sobre el mercado, que dificil-
mente podré seguir colocando, con precios en
alza, 600.000 viviendas nuevas anuales,
cuando, para colmo, nuestro pais ostenta ya el
record europeo en porcentaje de viviendas se-
cundarias y desocupadas. En suma que, a mi
juicio, cuanto més se prolongue la burbuja in-
mobiario—constructiva actual mas inquietantes
pueden ser sus resultados, habida cuenta del
peso anormalmente alto que tienen los activos
inmobiliarios en el patrimonio de los hogares
espanfnoles.

Valgatodo lo anterior para subrayar laimpor-
tancia creciente que estan llamados a tener los
aspectos patrimoniales en la marcha de la co-
yuntura econémica, ya sea por su incidencia so-
bre el comportamiento de los agentes econémi-
cos y su influencia en los flujos ordinarios de
renta y sus derivados o por las interacciones
producidas entre los mercados financieros e in-
mobiliarios.

NOTAS

(1) Naredo, J.M. (1996): La burbuja inmobiliario—financiera
en la coyuntura econdémica reciente (1985-1995), Madrid, Siglo
XXI Eds.

(2) Naredo, J.M. y O. Carpintero (2001): Estudio de las
transformaciones patrimoniales de la economia espariola en los
ultimos decenios. Trabajo en curso patrocinado por FUNCAS.
Fecha de entrega prevista: septiembre 2001.
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(3) Naredo, J.M. (dir.) (2000): Composicion y valor del patri-
monio inmobiliario en Espana (1990-1997), Ministerio de Fo-
mento (asi como las actualizaciones realizadas por el Ministerio
de Fomento hasta el 2000).

(4) Banco de Espana (2001): Cuentas financieras de la eco-
nomia esparola (1995-2000).

(5) Me refiero ciertamente al billén espaiiol = 10'%, que hay
que distinguir del billion anglosajén =10°.

(6) Hicks, J.R. (1939) Value and Capital: An inquiry into some
fundamental principles of Economic Theory, Oxford, Clarendon
Press (hay traduccion en castellano del FCE, México).

(7) La nueva serie 1995-2000 de Las Cuentas Financieras
del Banco de Espania, al incluir todas las valoraciones a precio
de mercado, permite cifrar la contribucién de las “revalorizacio-
nes” al aumento de valor del patrimonio financiero de los agen-
tes econémicos. Esta magnifica estadistica, acorde con la meto-

dologia de Cuentas de Patrimonio del SEC 95, supone una aporta-
cién pionera a escala internacional extremadamente valiosa para
cruzar en el andlisis las variables patrimoniales con las de flujo.

(8) El peso de las fincas e inmuebles rdsticos se habia ido
reduciendo con relacion a los urbanos: pasaron de suponer el
11 por 100 del los activos de los hogares en 1985 al 5 por 100 en
el ano 2000.

(9) Asi lo atestiguaban por ejemplo las caidas observadas
en las tasas de crecimiento del crédito hipotecario, que luego
volvieron a repuntar en el 2000.

(10) Me refiero a las XXVIIl Jornadas de Mercados Financie-
ros, celebradas el Valencia el 7'y 8 de junio del 2001, en las que
se encuadra mi intervencion plasmada en el presente texto.

(11) Para que tal cosa fuera posible los activos financieros
de renta variable tendrian que acusar una revalorizacién media
anual de cerca del 70 por 100.
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