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RESUMEN EJECUTIVO

La desigualdad es un fenémeno dificil de medir por comprender muchas dimensiones y requerir
datos no siempre disponibles. Habitualmente el foco se pone en la renta, que representa el flujo
de ingresos recibidos en un periodo de tiempo (por ejemplo, salario, dividendos, alquileres,
etc.). Sin embargo, la riqueza, entendida como el total de activos (saldo en cuentas bancarias,
acciones, vivienda, etc.) menos las deudas que se tienen en un determinado momento, marca
las capacidades de gasto e inversién a largo plazo, e influye también junto con la renta en las
oportunidades econdmicas.

La nueva base de datos del Panel de Hogares que elabora la Agencia Tributaria (AEAT) junto
con el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y el Instituto de Estudios Fiscales (IEF) nos
permite medir la distribucion de riqueza en Espafia y, por primera vez, también en las distintas
comunidades auténomas. Esta base de datos contiene una muestra representativa tanto a
nivel nacional como regional de 2,9 millones de individuos (1millén de hogares) con informacion
detallada sobre renta y patrimonio proveniente de declaraciones fiscales informativas y otras
fuentes oficiales, entre 2016 y 2022, para las autonomias del régimen fiscal comun: es decir, todas
salvo Pais VVasco y Navarra, que al tener su propio régimen foral no forman parte de esta base.
Las series resultantes quedan recopiladas y accesibles libremente en la web spainwealthatlas.
world, del que este informe constituye un primer anélisis.

A nivel nacional observamos que:

- La rigueza media neta estimada (es decir, una vez restada las deudas) por hogar se
mantuvo en términos reales en torno a 380.000€ entre 2016 y 2022, pese a que hubo
una subida nominal (desde 335.000€ en 2016) que podemos considerar anulada en
gran parte por la inflacion.

-+ La mitad de esta riqueza corresponde a vivienda: un 30% es vivienda habitual, casi un
9% segundas residencias, y la vivienda para inversién aumentd del 11,5% en 2016 hasta
casi el 14% en 2022, siendo el componente de la riqueza con mayor crecimiento.

- La otra mitad se distribuye entre: cuentas corrientes (méas del 16% del total en 2022, con
ligera tendencia creciente desde 2016), activos del negocio de auténomos y acciones
(11% cada uno, con alta estabilidad), y planes de pensiones, seguros de vida y fondos
(alrededor del 5% cada uno).
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Cuando observamos la distribucién, encontramos que:

+

El1% con mayor nivel de riqueza acumula aproximadamente el 26% de la riqueza total,
mientras que el top 10% acumula casi el 60%. Estas cifras se han mantenido estables
entre 2016 y 2022 y estdn en linea con las observadas mediante otros métodos
comparables en otros paises europeos. A grandes rasgos esta acumulacién del top
10% coincide con las estimaciones del World Inequality Database (WID) para 2022
en Portugal y Francia (59-60%), siendo ligeramente menor en Alemania (58%), Italia y
Reino Unido (56-57%).

Por su parte, la mitad de la poblacidon que menos riqueza tiene tan sélo acumula un
7% del total.

La composicion varfa notablemente segun el nivel de riqueza: para el 20% con menor
nivel de riqueza, el activo mas relevante son las cuentas corrientes (63% de su cartera),
mientras que los inmuebles solo representan un 20%. La importancia del componente
inmobiliario aumenta hasta el 70% para quienes estan en la mitad de la distribucion, y
va disminuyendo a favor de otros activos en los segmentos superiores. En el top 1%, la
composicion se invierte: activos de negocio, acciones y fondos de inversion representan
el 60%, mientras que el patrimonio inmobiliario solo constituye el 25% de su riqueza.

Bajando a la comparacién por comunidades auténomas:

+

Madrid tiene un patrimonio medio por hogar que casi dobla la media nacional (687.000€).
Le siguen Baleares (477.000€), Catalufia (434.000€) y Cantabria (383.000€).
Canarias, Andalucia y especialmente Extremadura (229.000€) son las de menor nivel
de patrimonio.

Madrid y Catalufia son las comunidades mds desiguales, con niveles similares, solo
superadas por las islas (Canarias y Baleares).

Sinos fijamos solamente en el top 1%, el de Madrid tiene casi un 35% del total de riqueza,
muy por encima de las siguientes (Galicia: 29%; Baleares y Catalufia: 28%). Todas estén
por encima de la media nacional (26%,).
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Introduccion

Espafia es uno de los paises mas desiguales de Europa en términos de renta, segun los datos de
Eurostat basados en la Encuesta de Condiciones de Vida (Eurostat, 2024). Estudios recientes
apuntan a que la distribucién de la riqueza en los paises desarrollados es alin mas desigual y presenta
una tendencia creciente en las Ultimas décadas (Saez y Zucman, 2016; Blanchet y Martinez-Toledano,
2023, entre otros). Espafia no es una excepcion, ya que la concentracion de la riqueza —medida por
ejemplo por el indice de Gini— alcanza en la actualidad niveles que duplican a los de renta.

Elinterés en conocer los niveles y las dindmicas de la desigualdad de la riqueza deriva de las implicaciones
que esta puede tener en términos de equidad, y también de eficiencia y potencial crecimiento econémico
de un pais o region. En primer lugar, la riqueza es el principal amortiguador del consumo que tienen las
familias ante periodos de alta incertidumbre y de una caida inesperada de los ingresos. Los estudios
demuestran que tener una salvaguarda de riqueza es una fuente de seguridad y de bienestar para las
familias independientemente de su nivel de renta (Headey and Wooden, 2004; Hochman and Skopek,
2013; D’Ambrosio et al., 2020; Petrov and Romaguera-de-la-Cruz, 2024). A mayor desigualdad en
rigueza, mayor inestabilidad macroecondémica y mas probabilidad de que situaciones de incertidumbre
econdmica en una region desemboquen en recesion, ya que las familias con poca riqueza tienden a
reducir mas su consumo (Chikhale, 2023). Ademas, la desigualdad en riqueza puede llegar a impedir
que las familias en la parte baja de la distribucién puedan afrontar una caida de ingresos inesperada,
como sucedié en el reciente shock provocado por la pandemia del COVID-19 (Kuypers et al., 20292).

Los indicadores de desigualdad de la riqueza estdn mas relacionados que los indicadores de renta con
factores ajenos al individuo, como el estatus socioecondmico de los padres, las herencias recibidas,
el lugar de nacimiento o el género (Palomino et al., 2022; Salas-Rojo y Rodriguez, 2022). Esta
situacién, ademas de percibirse por la sociedad como injusta, afecta indirectamente a la eficiencia
y al crecimiento econdmico de las regiones. Una menor igualdad de oportunidades puede implicar
un menor crecimiento (Marrero y Rodriguez, 2013) en contraste con una economia que asignara
perfectamente los recursos disponibles en funcién del talento o el esfuerzo de los individuos. En
especial, altos niveles de concentracién de la riqueza pueden provocar una asignacion subdptima de los
recursos, debido a las implicaciones que ésta tiene sobre la seleccidn de proyectos de emprendimiento
(Galory Zeira, 1993): si el mercado de capitales es imperfecto, la distribucién de la riqueza de partida
afecta a la inversion en el corto y largo plazo.

Finalmente, un nivel alto de concentracion de la riqueza puede afectar también al funcionamiento
de las instituciones, favoreciendo la aparicion de grupos de poder que tienen incentivos a bloquear
medidas beneficiosas para la clase media y baja (Gethin, Martinez-Toledano y Piketty, 2022) y llevar
mds sus propias preferencias a la agenda politica (Elkjeer y Klitgaard, 2023). Esto puede llegar a poner
trabas a acuerdos de Estado que impliquen reformas relevantes para el conjunto de la sociedad, y
puede favorecer la aparicion de posturas politicas mas radicalizadas.
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LOS RETOS EN LA MEDICION DE LA DESIGUALDAD DE LA RIQUEZA

Mientras que la renta se refiere al flujo de ingresos recibidos en un periodo de tiempo (i.e., salario,
dividendos empresariales, rentas inmobiliarias, etc.), la riqueza hace referencia al stock de activos
netos de deudas asociadas que los individuos o familias tienen en un determinado momento del tiempo
(por ejemplo, saldo en cuentas bancarias, acciones, vivienda, valor del negocio de los auténomos, etc.).
Medir correctamente la riqueza y su distribucion requiere por tanto disponer de informacidén sobre
el total de activos netos (financieros y no financieros) de los individuos o familias a valor de mercado,
ya sea a través de informacidén proporcionada a través de encuestas o muestras anonimizadas de
registros administrativos, que suelen recogerse con fines tributarios. Obtener este tipo de informacidn,
por lo tanto, es complejo: disefar esas encuestas es muy costoso, los encuestados no siempre estan
dispuestos a detallar sus activos y en ocasiones ni conocen el valor de mercado, y los registros
administrativos no siempre disponen de informacién sobre activos y deudas de los individuos o familias.

En Espana la desigualdad de la riqueza a nivel nacional se ha estimado haciendo uso de datos de
encuestas como la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) (e.g., Anghel et al., 2018, Palomino et
al., 2022, Rodriguez y Salas-Rojo, 2022, entre otros)’, asi como de datos administrativos (Martinez-
Toledano, 2023). Siguiendo la metodologia introducida por Piketty y Zucman (2014) y Saez y
Zucman (2016), Martinez-Toledano (2023) utiliza técnicas de capitalizacién a partir de los datos
administrativos del Ingreso sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF). Asimismo, hace uso de
fuentes alternativas como el Catastro o las cuentas nacionales para hacer sus medidas consistentes
con los agregados nacionales, asi como de la EFF para estimar los activos cuyas rentas no estan
sujetas al IRPF. Debido a que los datos administrativos contienen una muestra mayor que las encuestas,
los estudios con este tipo de datos obtienen resultados mas detallados sobre la concentracion de
la riqueza en el extremo superior de la distribucion. No obstante, ambas fuentes muestran que los
niveles de desigualdad de la riqueza son mucho mas altos que los de la renta y que la concentracion
de la riqueza ha aumentado en las ultimas décadas en Espana.

Sin embargo, ningun estudio ha estimado hasta la fecha las diferencias en la distribucion de la riqueza
entre las distintas autonomias espafiolas. La EFF es la Unica encuesta disponible con informacién muy
detallada sobre la riqueza de las familias espafiolas, pero no contiene informacién representativa a
nivel autonémico. Asimismo, los datos administrativos disponibles hasta el momento no disponian de
informacion detallada sobre riqueza para toda la poblacion.

Para poder disefiar y evaluar correctamente politicas que tengan en cuenta la desigualdad de la
riqueza, es fundamental obtener una medicién precisa de los niveles y la distribucion de la riqueza
a nivel regional. Estas medidas han de ser comparables entre regiones, y deben permitir analizar la
evolucion y composicion de los distintos tipos de activos netos. Esto es especialmente necesario
en paises como Espana con un elevado nivel de descentralizacion administrativa, donde gran parte
del gasto y de los ingresos publicos—entre ellos los impuestos sobre la tenencia y transmisién de
riqueza— estan gestionados por las comunidades auténomas.

1 El Banco de Espafia elabora la EFF en colaboracién con el INE y la Agencia Estatal de Administracién Tributaria (AEAT), con periodicidad
trienal desde 2002 y bienal desde 2020.
L4
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DESIGUALDAD REGIONAL DE RIQUEZA EN ESPANA: UN TRABAJO PIONERO

En este trabajo damos un paso mas en el analisis de la desigualdad de la riqueza en Espana, elaborando
por primera vez medidas consistentes y comparables sobre la desigualdad de la riqueza de las diferentes
regiones espafiolas (comunidades auténomas del Régimen Fiscal General) entre 2016 y 2022. Para
ello, usamos el nuevo Panel de Hogares (PH) que elabora la Agencia Estatal de Administracion
Tributaria (AEAT) junto con el Instituto Nacional de Estadistica (INE) y el Instituto de Estudios
Fiscales (IEF). Este panel contiene una muestra representativa tanto a nivel nacional como regional
de 2,9 millones de individuos (1 millén de hogares). Nuestra unidad de andlisis es el hogar. La muestra
se elabora agregando registros administrativos del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(IRPF) con el Impuesto de Patrimonio (IP) y otras fuentes administrativas como las declaraciones
informativas de la AEAT, lo que nos permite analizar la distribucién completa de la riqueza neta. El
PH desgraciadamente no incluye datos de las autonomias con sistemas tributarios forales (Navarra
y Pais VVasco), por lo que nuestro anélisis se ve obligado a excluir ambas.

Este es un trabajo pionero no solo a nivel nacional, sino también a nivel internacional, ya que no hay
ningun pais para el que se hayan elaborado medidas sobre desigualdad de riqueza a nivel regional con
datos administrativos comparables a las aqui presentadas, que detallen el conjunto de los activos
en cada hogar. Suss et al. (2024) elaboran medidas sobre desigualdad regional en Estados Unidos
entre 1960 y 2020, pero las estimaciones estan basadas en imputaciones haciendo uso de encuestas
sobre riqueza nacional con encuestas regionales de poblacion y renta.

Los resultados estan recogidos en la web spainwealthatlas.world, disponibles de manera publica y
abierta, y aqui presentamos un primer analisis de los mismos. A nivel nacional, encontramos que la
riqueza media neta por hogar a precios corrientes crecié de aproximadamente 335.000 a 380.000
euros entre 2016 y 2022. Sin embargo, si ajustamos por la inflacidn utilizando el deflactor del PIB,
la media se mantuvo estable en torno a los 380.000 euros equivalentes de 2022 a lo largo de todo
el periodo. Los activos que mds contribuyen a la riqueza son los inmobiliarios, que suponen en su
conjunto algo mas del 50% del total en 2022. Entre ellos, casi 30 puntos se lo lleva la tenencia de la
vivienda habitual, casi 9 puntos la propiedad de segundas propiedades para uso personal, y crece
desde el 11,5% en 2016 hasta casi el 14% en 2022 |a riqueza total la vivienda para inversion, mostrando
el mayor incremento de todos componentes. Las cuentas corrientes suponen algo mas del 16%
del total, seguidas de los activos del negocio de los auténomos y las acciones (11% cada uno), asf
como los planes de pensiones, los seguros de vida y los fondos de inversién (aproximadamente 5%
cada uno). El indice de Gini, que refleja la desigualdad en la parte central de la distribucién, muestra
una estabilidad muy destacada, aunque sube casi un punto entre 2016 (70,4) y 2022 (71,3). Para
complementar esta medida, los porcentajes de riqueza acumulada por distintos grupos de poblacién
segun su posicion en la distribucién permiten visualizar con mayor detalle los elevados niveles de
desigualdad. El 1% con mayor riqueza acumula entre el 26% y el 27% de la riqueza total, mientras
que el 10% (la suma del top 1% y el siguiente 9%) acumula casi el 60% de la riqueza del pais. La clase
media, representada por el siguiente 40% (entre la mediana de la distribucién y el top 10%), acumulan
alrededor de un 35%-36% de total, mientras que la mitad de la poblaciéon que menos tiene tan sdélo
acumula un 7% del total, aproximadamente.
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A nivel autonémico, Madrid destaca por tener los niveles méas altos de riqueza media (687.000
euros por hogar en 2022), aproximadamente un 80% superior a la del conjunto nacional. Le siguen
Baleares (477.000 euros) y Catalufia (434.000 euros). Ligeramente por encima de la media nacional
(383.000 euros) estan también Cantabria, Aragény la Rioja (en torno a los 400.000). En la parte baja
se encuentran Canarias y Andalucia, con niveles en torno a los 250.000 euros por hogar en media,
y Extremadura, con la rigueza media mas baja (229.000 euros). El resto de las comunidades estan
entre los 285.000 y los 345.000 euros. Canarias, Baleares, Madrid y Catalufia son las comunidades
con mayor nivel de desigualdad de la riqueza, con unos indices de Gini que se encuentran entre 75,2
y 72,7 en 2022, por encima del 71,3 nacional. Por su parte, entre las que menos desigualdad tienen
(indice de Gini entre 62,4 y 63,8) estdn Castilla-La Macha, Castillay Ledn, y Extremadura. Les sigue
Asturias, Cantabria, Aragén, Andalucia, Murcia y la Rioja, con valores entre 64,9y el 68,2. Finalmente,
Comunidad Valenciana y Galicia tienen un indice de 69,8, muy préximas al valor del conjunto nacional.

El resto del informe estd estructurado de la siguiente manera. La seccidn 2 presenta la base de
datos usada en este trabajo (el Panel de Hogares) y describe de manera simplificada el procedimiento
usado para estimar la riqueza y su distribucion. La seccidn 3 muestra los resultados agregados. La
seccion 4 resume los resultados a nivel de comunidades autéonomas. Finalmente, la seccion 5 muestra
las principales conclusiones del trabajo.
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Datos y metodologia

EL PANEL DE HOGARES

Para la elaboracién de este trabajo usamos los datos del Panel de Hogares (PH) que elabora la
Agencia Estatal de Administracién Tributaria (AEAT) junto con el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) y el Instituto de Estudios Fiscales (IEF). El PH incluye una muestra representativa muy amplia
de los individuos y hogares de cada Comunidad Auténoma en el régimen fiscal comun (todas las
comunidades auténomas menos Navarra y el Pais VVasco). La unidad de observacién en la que nos
basamos es el hogar. A diferencia de otras fuentes de datos que miden la renta y la riqueza, como la
Encuesta Financiera de las Familias (EFF), la informacién sobre ingresos, riqueza y demografia que
recoge el PH se basa en registros administrativos del afio de referencia. La ultima versién del PH
abarca 7 afos, desde el 2016 hasta el 2022.

El disefio del PH presenta dos caracteristicas clave. En primer lugar, combina informacién administrativa
de alta calidad, proveniente del IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio, que proporciona datos
detallados sobre ingresos y riqueza a nivel individuo y hogar. En segundo lugar, la Agencia Tributaria
Espafiola utiliza declaraciones informativas de impuestos, es decir, aquellas en las que el hecho
imponible esté exento de tributacidén, pero debe ser declarado con fines informativos. Esto permite
incluir informacion sobre la renta y la riqueza de los no declarantes del IRPF y del Impuesto sobre el
Patrimonio, lo que convierte al PH en una base de datos Unica para andlisis distributivos.?

CONCEPTO DE RIQUEZA Y CALCULO DE LA DISTRIBUCION

El concepto de riqueza agregada utilizado sigue la definicion del Sistema de Cuentas Nacionales
(2009): total de activos (financieros y no financieros) menos los pasivos (deudas) de todos los
hogares a valor de mercado. Los activos financieros lo componen el efectivo, los depdsitos, otros
activos de renta fija (bonos, letras, etc.), acciones, participaciones en fondos de inversién, seguros
de vida o fondos de pensiones, etc. Los activos no financieros hacen referencia a inmuebles (vivienda
principal y otras propiedades), garajes, terrenos, locales y al valor del negocio de los auténomos.
Finalmente, los pasivos hacen referencia fundamentalmente a las hipotecas asociadas a la vivienda
principal y otras propiedades, asi como otro tipo de deudas, como préstamos al consumo o deudas
de tarjetas de crédito. Las desigualdades en todos estos activos reflejan la acumulacién diferencial,
sin tener necesariamente relacion con la naturaleza mas o menos funcional de cada una de estas
categorias, que no es objeto de este estudio.

ElPH incorpora la mayoria de los conceptos de activos y deudas que permiten construir la definicidn
de riqueza neta comentada anteriormente. Sin embargo, es necesario realizar ciertos ajustes que
nos permitan medir la riqueza neta de todos los hogares a lo largo de la distribucion.

2 Las declaraciones informativas son documentos que la AEAT recopila para tener informacién sobre flujos econdmicos que generan entidades,
empresas, o personas fisicas, con el objetivo de realizar un control fiscal eficaz y cruzar datos con otras declaraciones. El PH se construye
agregando esta informacion con otros datos de declaraciones tributarias. Todos estos datos estédn anonimizados.
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En primer lugar, el PH ofrece el valor de los activos inmobiliarios a valor catastral. Esto presenta una
limitacion para la medicion de la riqueza, ya que generalmente el valor catastral no refleja el valor de
mercado por, al menos, dos motivos. Primero, la administracién no actualiza con una frecuencia anual
el valor catastral de las viviendas; segundo, existen desajustes entre la valoracion administrativa de
un bien inmueble y su precio de mercado, generalmente a la baja. Para convertir el valor catastral a
valor de mercado, necesitamos una ratio que capture las diferencias entre precio de mercado y el
valor catastral. Para obtener una referencia de los precios de mercado, usamos las series de precios
por m2 de los registradores de la propiedad para cada localidad y afo. Para los precios por m2 en el
catastro, usamos la informacién de la superficie de suelo urbano de cada localidad y el valor catastral
de esa superficie. Finalmente ponderamos la ratio (precio de mercado entre precios catastrales) por
el numero de transacciones de compraventa de viviendas en cada localidad para obtener una ratio
nacional que usaremos para actualizar las propiedades inmobiliarias en el PH. A modo de ejemplo,
esta ratio era de 3,1 en 2016, pero con la posterior subida de los precios de la vivienda alcanzé el 4,1
en 2022. No obstante, es importante sefialar que este ajuste en los precios catastrales no modifica
la distribucién original de los activos inmobiliarios en el PH.?

En segundo lugar, los activos derivados de negocios por cuenta propia solo se registran en el
PH para los contribuyentes del Impuesto sobre el Patrimonio (IP).* Para obtener el valor de los
activos derivados de negocios por cuenta propia de los no declarantes del IP usamos la técnica de
capitalizacién de rentas de Martinez-Toledano (2023). Esta técnica consiste en aplicar, para cada
hogar, un factor de capitalizacion a las rentas de autoempleo reportadas en el PH, y obtenidas a partir
de datos anonimizados del IRPF y las declaraciones informativas. Esto es posible ya que el PH recoge
informacidn de estas rentas para toda la poblacién (tanto declarantes como no declarantes del IRPF).
El factor de capitalizacién que usamos es la ratio anual entre el valor agregado del negocio de los
auténomos y el total de rentas mixtas de contabilidad nacional (excluyendo las rentas inmobiliarias)
estimado por Martinez-Toledano (2023).

En tercer lugar, el PH incluye valores no negociados en mercados organizados nacionales (acciones
en empresas no cotizadas) solo para los declarantes del IP. En este caso, solo usamos la informacidn
para este grupo de poblacién (declarantes de IP) ya que no podemos reconstruir el valor de las
acciones no cotizadas para el resto de la distribucion que no declaran el IP. Esto no supone un gran
problema, ya que segun la EFF el valor de las acciones no cotizadas es muy pequefio (en torno a los
2.000 euros en media) para los hogares por debajo del 10% mas rico.®

3 En futuras actualizaciones de este trabajo, se ajustara el valor catastral de las viviendas a precios de mercado, incorporando las diferencias regionales
en la evolucién de los precios de la vivienda. En este caso, si se produciria una modificacion en la distribucién original, ya que no se aplicarfa una misma
constante a todos los inmuebles. Ademds, en nuestras series el peso agregado de los activos inmobiliarios en la riqueza total estd determinado por las
Cuentas Financieras del sector de Hogares, por lo que no se ve afectado por este proceso de actualizacion de precios.

4 Los declarantes del Impuesto sobre el Patrimonio reportan esta informacion en dos categorias: (1) aquellos activos sujetos al Impuesto sobre el Patrimonio
y (2) los activos exentos de gravamen. La normativa del Impuesto sobre el Patrimonio considera que el patrimonio empresarial esté exento en las siguientes
circunstancias: la actividad econémica (relacionada con estos activos) no consiste exclusivamente en el arrendamiento de inmuebles, se ejerce de forma
habitual y cuando constituye la principal fuente de ingresos del declarante.

5 Siguiendo a Saez y Zucman (2016) o Blanchet y Martinez-Toledano (2023) capitalizamos el 30% de las rentas de autoempleo, suponiendo que el restante
T0% se ha obtenido a partir del trabajo del trabajador auténomo. Por ejemplo, si un trabajador por cuenta propia reporta una renta anual de 6.000 €,
supondremos que el 30%, 1.800€, son rentas generadas por su capital, y el resto, 4.200 €, por su trabajo. Suponiendo -a modo de ejemplo- que el capital
de estos autoempleados tiene un rendimiento anual del 4%, una renta del capital de 1.800 euros implicaré un capital de 1.800/0,04 = 45.000 euros.

6 En 2022, los hogares situados entre el percentil 75y el 90 de riqueza neta tenfan un valor medio de acciones no cotizadas de 2.000 euros. Ademas, entre
los hogares por debajo del percentil 75, este valor no llegaba a 300 euros. 8



EcPol Brief La desigualdad de la riqueza por comunidades auténomas: #EsadeEcPol
Evidencia a partir del nuevo Atlas de Riqueza de Espafia

Finalmente, las deudas se agrupan en una variable que engloba diversos tipos, incluyendo las asociadas
a activos inmobiliarios, como las hipotecas, y aquellas con garantia personal, como préstamos y
créditos. Sin embargo, esta variable estd dominada principalmente por las deudas hipotecarias y
los préstamos vinculados al patrimonio inmobiliario. Esto se debe a que el modelo informativo de la
Agencia Tributaria (modelo 181) fue disefiado originalmente para recopilar datos sobre hipotecas
con el objetivo de supervisar las deducciones por vivienda en el IRPF, aunque mas tarde se ampliaron
para incluir otros tipos de deudas.’

Para desagregar la variable de deudas entre hipotecas y préstamos al consumo (u otras categorias
de deudas), utilizamos datos de la EFF. Dividimos toda la distribucién de riqueza bruta en la EFF en
20 partes iguales (ventilas), y para cada una de ellas calculamos la ratio del valor de cada tipo de
deuda con respecto al valor de los activos asociados a estas deudas. Estas proporciones se calculan
especificamente para las deudas vinculadas a la primera vivienda, las asociadas a otras propiedades
inmobiliarias y las relacionadas con préstamos al consumo y otras deudas (en cuyo caso, los activos
asociados son los financieros). Posteriormente, aplicamos estas proporciones a los hogares con
deudas en el PH, teniendo en cuenta su posicidn en cada ventila de la distribucién de riqueza bruta.
Esto nos permite descomponer las deudas reportadas en el PH en sus distintos componentes.

Una vez tenemos medidos todos nuestros componentes de riqueza (a precios de mercado) con la
informacion del PH, re-escalamos cada activo en nuestra base de datos administrativa para alinearlos
con el valor total de cada tipo de activo segun las Cuentas Financieras del sector de Hogares. Para
ello, hacemos uso de las series de riqueza agregada neta de los hogares elaboradas por Martinez-
Toledano (2023), que excluyen los valores agregados del Pais VVasco y Navarra. Las medidas de
desigualdad de riqueza que creamos son por lo tanto consistentes con los agregados de Contabilidad
Nacional y comparables entre comunidades auténomas.

T Las series de desigualdad de la riqueza a nivel nacional que elaboramos en este trabajo son ligeramente diferentes a las publicadas por el WID, que
provienen de Martinez-Toledano (2023). Esto se debe a que Martinez-Toledano (2023) usa las muestras de declarantes del IRPF publicadas por la AEAT
en colaboracion con el I[EF y capitaliza las rentas imponibles para estimar la distribucion de la riqueza. Asimismo, Martinez-Toledano imputa las rentas de
los no declarantes de IRPF y de los activos cuyas rentas estdn exentas haciendo uso de encuestas. En este trabajo no es necesario capitalizar todas las
rentas ni imputar las rentas de los no declarantes, ya que usamos el nuevo Panel de Hogares que contiene informacion sobre renta y riqueza de los no
declarantes del IRPF y del Impuesto sobre el Patrimonio. A pesar de las diferencias metodoldgicas, las series de desigualdad de la riqueza a nivel nacional
de este trabajo son consistentes tanto en niveles, como en tendencia y composicién de activos con las series del WID.

9
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(Como es la evolucion de la
riqueza agregada de los hogares
y su distribucion en LEspana?

En esta seccidén analizamos la evolucion de la riqueza agregada de los hogares y su distribucion
para el conjunto de Espafia (excluido Pais VVasco y Navarra). La Figura 1 presenta la evolucién entre
2016 y 2022 de la riqueza neta media por hogar a precios corrientes y constantes. La riqueza media
neta por hogar a precios corrientes crecié en el periodo analizado. Sin embargo, si ajustamos por
la inflacion utilizando el deflactor del PIB, se mantuvo en torno a los 380.000 euros por hogar, con
una ligera variacion en forma de U-invertida a lo largo del periodo.?

Elafio 2020 supuso un freno en el ligero crecimiento continuado de la riqueza real media entre 2016
y 2019 debido a la crisis de la pandemia. Asimismo, los niveles de inflacidon afectados por la crisis de
suministro y energia tras el inicio del conflicto en Ucrania mermaron el valor real de la riqueza en 2022.

Figura 1 — Riqueza neta media en Espana.
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8 Estos resultados pueden diferir de las estimaciones sobre distribucion y desigualdad de la riqueza que ofrece la EFF, principalmente por tres factores:
el tratamiento de los hogares mas ricos, los problemas de la infradeclaracion en encuestas y la valoracién del patrimonio inmobiliario. Mientras que la
EFF realiza un sobre-muestreo de los hogares con mayor riqueza, lo que garantiza una alta representatividad de los hogares més ricos, el PH incluye
registros administrativos del 17% de los declarantes del Impuesto sobre el Patrimonio, lo que permite, en principio, una representacion alin mas precisa
de este grupo. Ademas, el uso de datos administrativos reduce la infradeclaracion habitual en encuestas, especialmente en activos financieros. En este
sentido, el valor agregado de los activos financieros en el PH es un 18% superior al de la EFF. En cuanto al patrimonio inmobiliario, la EFF se basa en valores
autodeclarados, con un claro componente subjetivo, mientras que el Panel utiliza las valoraciones catastrales que nosotros posteriormente ajustamos
a precios de mercado, aunque el efecto de estas diferencias entre la EFF y el PH sigue siendo incierto. También podrian influir otros factores como la

exclusion del Pais Vasco y Navarra o los ajustes metodoldgicos aplicados. 10
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La Figura 2 muestra la evolucion de dos indicadores de desigualdad: el indice de Giniy la ratio entre
la riqueza del 10% con mayor riqueza y el 50% con menor (Top 10/ Bottom 50 (S10_50)). Ambos
indicadores han tenido trayectorias practicamente idénticas. El indice de Gini, que refleja la desigualdad
en la parte central de la distribucion, muestra una estabilidad muy destacada, aunque sube casi un
punto entre 2017y 2022 (pasa de 70,4 a 71,3). La ratio S10_50, que recoge mejor la desigualdad entre
los extremos de la distribucion, varia entre 8,2 en 2016 y 8,7 en 2022. Esto es, en 2022, el 10% de las
familias que tienen mayor riqueza acumulan casi 8,7 veces mas que el conjunto del 50% de las familias
que menos tiene.

Figura 2.1 — Desigualdad de la riqueza en Espafia segun la ratio entre el top 10% mas rico y el
50% mas pobre.
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Figura 2.2 — Desigualdad de la riqueza en Espafia segun el indice de Gini.
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La Figura 3 descompone la distribucién de la riqueza en cuatro grupos: el 1% que mas tiene (top 1%),
el siguiente 9% que més tiene (aquellos en el top 10% exceptuando el top 1%), los siguientes 40% que
més acumulan (middle 40%) y el 50% que menos posee (bottom 50%). Las cuatro columnas suman
100. Al igual que los indicadores de desigualdad total, cabe destacar la estabilidad de estas ratios a
lo largo de todo el periodo considerado.

En general, el top 1% acumula entre el 26% y el 27% de la riqueza total, mientras que el top 10% de
la poblacién de estos (la suma del top 1% y el siguiente 9%) acumula casi el 60% de la riqueza del
pais. La clase media-alta, representada por los siguientes 40% (entre la mediana de la distribucién y
el top 10%), acumulan alrededor de un 35%-36% de total, mientras que la mitad de la poblacién que
menos tiene tan sélo acumula un 7% del total aproximadamente.

Todos estos niveles son muy estables en los afios considerados dentro del andlisis. Dentro de la
estabilidad general, los cambios observados en la desigualdad quedan reflejados en cambios en estas
proporciones. Asi, por ejemplo, en el Ultimo afio de la serie (2022) se observa cémo, respecto al afio
anterior (2021), cae en 0,3 puntos porcentuales (p.p.) el peso de la mitad de la poblacién que menos
tiene (hasta 6,7% del total), cae en 0,6 p.p. la proporcidn del middle 40%, mientras que los més ricos
aumentan ligeramente su proporcion de la riqueza total, en 0,6 p.p. el top 1% y en 0,3 p.p. los demas
miembros del top 10%. Estos cambios explican el repunte de la desigualdad que se observa en 2022
en la Figura 2, tanto en el indice de Gini como en la ratio Top 10% / Bottom 50%.

Figura 3 — Distribucion de la riqueza en Espana por grupos.
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Fuente: elaboracién propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracion Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales.

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comun. Al tener un régimen fiscal foral propio,

los datos de Pais Vasco y Navarra no estan incluidos en la base. | EsadeEcPol
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La Figura 4 detalla la evolucion de los agregados totales de la riqueza neta, distinguiendo entre
los principales tipos de activos: inmuebles (vivienda principal, otras viviendas o propiedades
inmobiliarias para uso personal y vivienda para alquiler o negocio), activos del negocio de los
auténomos (incluyendo acciones no cotizadas), cuentas corrientes, valores cotizados (acciones
y fondos de inversién), y seguros de vida y planes de pensiones.

Figura 4 — Composicion de la riqueza en Espafia por tipo de activo.
Vivienda principal, , inversion en inmuebles, activos de negocio, cuentas bancarias, valores

cotizados y seguros de vida y pensiones - Excluyendo Navarra y Pais Vasco
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Fuente: elaboracion propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracion Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales.

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comdn. Al tener un régimen fiscal foral propio,

los datos de Pais Vasco y Navarra no estén incluidos en la base. | EsadeEcPol

En linea con el resto de resultados, se observa una notable estabilidad en estas contribuciones, con
algun pequerio cambio a final del periodo. En general, los activos que més contribuyen a la riqueza son
los inmobiliarios, que suponen en su conjunto algo mas del 50% del total. Entre ellos, casi 30 puntos se
lo lleva la tenencia de la vivienda habitual (mostrando una leve tendencia decreciente), casi 9 puntos la
propiedad de segundas propiedades para uso personal (también con tendencia decreciente), y crece
desde el 11,5% en 2016 hasta casi el 14% en 2022 la riqueza total de la vivienda para inversién, mostrando
el mayor incremento de todos componentes. Los activos del negocio de los autdnomos representan el
11% del total, mostrado una alta estabilidad. Las cuentas corrientes suponen algo més del 16% del total en
2022, con una ligera tendencia creciente desde 2016. Los valores cotizados también representan cerca
del 16% del total, aunque su peso ha disminuido ligeramente en el periodo, pasando del 16,3 % en 2016 al
15,8 % en 2022. Los planes de pensiones y los seguros de vida suponen en torno al 5% del total, con una
ligera tendencia decreciente desde el 5,7% en 2016 hasta el 5% en 2022.

Si relacionamos la composicién de la riqueza con la ligera caida de 2022 de la riqueza media (a precios
constantes) que observdbamos en la Figura 1, podemos apuntar a que esta se debe principalmente a la
caida del valor real de la vivienda principal y de las segundas viviendas (que crecieron nominalmente menos
que el deflactor del PIB), de las cuentas corrientes, de los valores cotizados y en menor medida de los
planes de pensiones y seguros de vida. El Unico activo cuyo valor aumenta con fuerza en 2022 es el de la
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vivienda para negocio o inversion (con un aumento de casi el 12% entre 2021y 2022). Este incremento
se concentra, principalmente, en el top 10% (aumento del 15% de este tipo de riqueza para este grupo),
ya que en el resto de grupos practicamente no crece.

Finalmente, la Figura 5 detalla la composicidn por activos de la riqueza neta a lo largo de la distribucidn,
desde el grupo de poblacién mas pobre (bottom 20%) hasta la mas rica (top 0,01%), pasando por la
clase media-baja, media y media-alta. La cartera de activos cambia notablemente dependiendo del nivel de
riqueza de las familias. Para el 20% con menor riqueza, el activo mas relevante son las cuentas corrientes
con un peso del 63% en su cartera, mientras que los inmuebles representan un 22,5% vy los activos de
negocio de los auténomos, las acciones y planes de pensiones y seguros de vida un 14% del total. Esto no
implica que tengan cuentas corrientes con grandes saldos (la riqueza media para el grupo del 20% mas
pobre es de 3.714 euros por hogar en 2022), sino que no tienen en media casi ninglin otro tipo de activo
gue no sean cuentas corrientes. Estas familias se caracterizan por no tener inmuebles en propiedad o
tener inmuebles con poco valor en media.

El peso de los activos inmobiliarios que no son de inversién (primera vivienda y segundas viviendas
habitadas por sus propietarios) tiene forma de U invertida, con menor peso sobre el total de riqueza
en los extremos de la distribucién y mayor peso en la clase media baja (entre el percentil 30 y 40 de
la distribucion), donde el 73% de la riqueza del conjunto de este grupo estd en forma de este tipo de
activo. Es importante aclarar que esto no implica necesariamente que la propiedad de la vivienda esté
concentrada solo en la clase media baja, sino que del total de riqueza que tiene el grupo en su conjunto—
que es baja en términos absolutos (82.393 euros de media en 2022, muy por debajo de la media de toda la
distribucién)—la mayor parte est4 compuesta por inmuebles no destinados a la inversion, principalmente
la vivienda habitual y, en menor medida, segundas viviendas u otras propiedades inmobiliarias.

Figura 5 — Composicién de la riqueza por tipo de activo a lo largo de la distribuciéon de la riqueza
en Espaiia en 2022.
Vivienda principal, , inversion en inmuebles, activos de negocio, cuentas bancarias, valores

cotizados y seguros de vida y pensiones - Excluyendo Navarra y Pais Vasco
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Fuente: elaboracién propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracion Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comun. Al tener un régimen fiscal foral propio,

los datos de Pais Vasco y Navarra no estén incluidos en la base. | EsadeEcPol
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A medida que nos movemos hacia la mitad de la distribucidén, observamos cémo el peso de los inmuebles
sigue siendo muy importante. Entre los percentiles 40 y 50 de la distribucion, 63,8% de su riqueza se
acumula en la primera vivienda y otro 9,4% en segundas propiedades de uso personal, y acumulan muy
poco en fondos de inversidn, acciones o viviendas para negocio. Aproximadamente el 25% restante
estd repartido entre cuentas corrientes (que siguen teniendo un peso importante), seguros de vida y
planes de pensiones y activos de negocio. Recordemos, no obstante, que en la Figura 5 estamos siempre
observando la riqueza en términos relativos, y que el valor absoluto de cada tipo de activo que posee la
parte baja e incluso media de la distribucién es siempre mucho mas bajo que el de la parte alta (el 50%
gue menos tiene sélo acumula en torno al 7% de la riqueza total).

Enlos hogares con niveles de riqueza medio-alto (entre los percentiles 50y 90), los activos inmobiliarios
(residenciales) pesan menos, pero siguen siendo los activos mas importantes para este grupo. Las
accionesy los fondos de inversidn siguen representando una parte pequefia del patrimonio. Las cuentas
corrientes también pierden peso, mientras que los planes de pensiones y los seguros de vida, y los
activos de negocios de autdonomos ganan protagonismo. Por su parte, los inmuebles destinados a
inversién van ganando poco a poco una mayor importancia en la cartera, aunque auln estan lejos del
peso que alcanzan en el 10% mas rico.

El gran cambio en la composicién de la riqueza se observa en la franja de hogares de mayor riqueza.
A partir del 10% de mayor riqueza el peso de los inmuebles para residencia (principal o secundaria)
cae de manera notable, pierden peso las cuentas bancarias y los planes de pensiones y seguros de
vida, y aumentan las viviendas para inversion, los activos de negocio y especialmente los fondos de
inversion y los valores negociados. Estos Ultimos llegan a ser el principal activo en el extremo alto
de la distribucidn (top 1%, que posee de media 10.433.903 de euros en 2022). Para el top 1% en su
conjunto, la vivienda representa un 25% de los activos netos, mientras fondos de inversién, acciones
y activos de negocio representan un 62% de la cartera.

Si hacemos zoom en la importancia de la vivienda en inversidn para los hogares con mayor riqueza, hay
variaciones destacables: la inversién inmobiliaria representa un 18,7% del patrimonio total para aquellos
entre el percentil 90 y 95, pero su importancia aumenta al 28% para aquellos entre el percentil 95
y 99, y alcanza el 31% entre los hogares situados entre el percentil 99 y 99,6. Sdlo para el 0,5% con
mayor riqueza vuelve a bajar la importancia de este activo, al crecer con fuerza el valor de los activos
de negocios y los valores cotizados en bolsa.
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(Como es la composicion
de lariqueza de los hogares y su
distribucion a nivel autonoémico?

En esta seccion analizamos la evolucion de la riqueza agregada de los hogares y su distribucion por
Comunidades Auténomas (excluyendo Pais VVasco, Navarra, Ceuta y Melilla).? La Figura 6a compara los
niveles de riqueza media por hogar entre las autonomias y muestra que existen diferencias importantes
entre ellas. Madrid destaca por tener los niveles mas altos de riqueza media (687.000 euros por hogar
en 2022), aproximadamente un 80% superior a la del conjunto nacional. Le siguen Baleares (477.000
euros) y Catalufia (434.000 euros). Ligeramente por encima de la media nacional (383.000 euros)
estdn también Cantabria, Aragény la Rioja (en torno a los 400.000). En la parte baja se encuentran
Canarias y Andalucia, con niveles en torno a los 250.000 euros por hogar en media, y Extremadura,
con la riqueza media mas baja (229.000 euros). El resto estan entre los 285.000 y los 345.000
euros. La Figura 6b muestra que existe una clara diferencia en riqueza media entre el norte y el sur
de Espafia, un patréon que también aplica en el caso de la renta media. Aunque estos resultados son
para 2022, el afio mas reciente de nuestra muestra, el ranking entre autonomias ha cambiado poco
en los ultimos siete afos. Los agregados de riqueza tienden a cambiar mas lentamente y a tener mas
inercia que los de renta.

Figura 6 — Riqueza media en Espana por comunidades auténomas.
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9 En esta seccion excluimos del anélisis a Ceutay Melilla, ya que la muestra es pequefia para ambas ciudades auténomas y no nos permite obtener indicadores
robustos sobre riqueza media y desigualdad. 16
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Mapa 1 — Riqueza media por comunidad auténoma en 2022.
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Fuente: elaboracién propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracién Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales.

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comdn. Al tener un régimen fiscal foral propio,

los datos de Pais Vasco y Navarra no estén incluidos en la base. | EsadeFcPol

La Figura 7 muestra el ranking de las comunidades auténomas por nivel de desigualdad de riqueza.
Para ello, primero usamos el indice Gini en rango 0-100, donde valores mayores representan mayor
desigualdad. Aunque presentamos aqui sélo los resultados para el dato més reciente (2022), estos
graficos son muy similares para los siete afilos de la muestra, en linea con lo encontrado para el
conjunto nacional.

En el grupo de comunidades con mayores niveles de desigualdad se encuentran Madrid, Cataluia y
los dos archipiélagos Canarias y Baleares, cuyos indices de Gini se encuentran entre 75,2y 72,7 en
2022, por encima del 71,3 nacional. Por su parte, entre las que menos desigualdad tienen (indice de
Gini entre 62,4 y 63,8) estan Castilla-La Macha, Castillay Ledn, y Extremadura. Les sigue Asturias,
Cantabria, Aragon, Andalucia, Murcia y la Rioja, con valores entre 64,9y el 68,2. Finalmente, Comunidad
Valenciana y Galicia tienen un indice de 69,8, muy préximas al valor del conjunto nacional.
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Figura 7 — Desigualdad de la riqueza por comunidades auténomas segun el indice de Gini.
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Mapa 2 — Desigualdad de la riqueza por comunidades auténomas en 2022.
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Fuente: elaboracién propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracién Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales.

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comun. Al tener un régimen fiscal foral propio,

los datos de Pais Vasco y Navarra no estan incluidos en la base. | EsadeEcPol

18



EcPol Brief La desigualdad de la riqueza por comunidades auténomas: #EsadeEcPol
Evidencia a partir del nuevo Atlas de Riqueza de Espafa

2Son las comunidades auténomas con mayor riqueza media las mas desiguales? Existe en general
una relacion entre las dos variables. Madrid, Catalufia y Baleares estdn entre las mds ricas y las més
desiguales, mientras que Extremadura, Castilla-La Macha, Castillay Ledn, Asturias y en menor medida
Andalucia y Murcia muestran niveles bajos tanto de desigualdad como de riqueza media. Sin embargo,
Canarias y, en menor medida, Galicia y Comunidad Valenciana, se encuentran en una situacion menos
favorable desde el punto de vista distributivo, al simultanear riqueza media por debajo de la media
y niveles altos de desigualdad. En situacién opuesta estéan Cantabria y Aragén (y la Rioja en menor
medida), con niveles altos de riqueza media y bajos de desigualdad.

La figura 8 recoge la proporcion de riqueza que concentra cada grupo: top 1%, siguiente 9%, siguiente
40%, y 50% con menor riqueza. El top 1% es similar al ya visto por el indice de Gini, encabezado
por Madrid: en general, las comunidades en las que el 1% acumula una proporcidon mas elevada del
total presentan mayores niveles de desigualdad medida por Gini, asi como una menor proporcién de
riqueza para el 50% en la parte baja de la distribucion (el 4,2% de Canarias y el 4,7% de Baleares).
Por el contrario, las comunidades con menor desigualdad, como Castilla-La Mancha, Castillay Ledn,
Asturias, Extremadura y Aragon, son aquellas donde la concentracion de la riqueza tanto del tramo
inferior de la distribucién (el 50% con menor capacidad) como del grupo intermedio-alto (entre el
percentil 50 y el 90) es més elevada.

Figura 8 — Distribucidn de la riqueza en Espafna por grupos.

50% més pobre - 40% intermedio - top 10% (sin el top 1%) - top 1% - Excluyendo Navarra y Pais Vasco
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Fuente: elaboracién propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracién Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales.

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comun. Al tener un régimen fiscal foral propio,

los datos de Pais Vasco y Navarra no estén incluidos en la base. | EsadeEcPal
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Los niveles de desigualdad de la riqueza son bastante estables para todas las comunidades en el
periodo analizado, de ahi que solo mostremos el afio mas reciente. Cabe solo destacar algunas suaves
tendencias en algunas de ellas: creciente (especialmente en los Ultimos afios) en Aragdn, Extremadura,
Madrid y Baleares; decreciente en Canarias y en Cantabria.

La Figura 9 muestra la importancia de cada activo en la riqueza agregada de cada regién espafiola en
2022, ordenando el grafico de mayor a menor desigualdad, medida por la proporcién de riqueza del top
1% en el total. La gran estabilidad de esta composicion hace que el andlisis para 2022 sea valido para
los afios anteriores y para la media del periodo. Los activos mas y menos importantes son los mismos
en todas. La vivienda de primera propiedad es el activo mas importante, superando en todos los casos
el 20% y acercédndose en algunas el 40%. Después les siguen las cuentas corrientes, los inmuebles de
inversion y los de segundas residencias, y los activos del negocio de los auténomos. Finalmente, tenemos
a los fondos de inversion, las acciones y los planes de pensiones, asi como a los seguros de vida.

Cabe destacar la correlacion entre la desigualdad existente y el peso que tienen los distintos activos.
Alld donde menos pesan los activos inmobiliarios de primera y segundas residencias hay menor
desigualdad, mientras que donde hay un mayor peso en el inmobiliario dedicado al alquiler o a negocio
(inversiones inmobiliarias) se observa mayor desigualdad. También, tener mayor peso en activos
de negocio de los auténomos y en acciones se correlaciona positivamente con la desigualdad en
riqueza. Este ultimo tipo de activos es el que mas acumulan los hogares con mayor riqueza. Por su
parte, la acumulacion de riqueza en cuentas corrientes esta negativamente correlacionada con la
desigualdad, mientras que los fondos de inversion y la tenencia de planes de pensiones y de seguros
de vida muestran una correlacion casi nula.
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Figura 9 — Composicion de la riqueza por comunidad auténoma.
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Fuente: elaboracién propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracion Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales.

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comun. Al tener un régimen fiscal foral propio,

los datos de Pafs Vasco y Navarra no estan incluidos en la base. | EsadeEcPol

Por ultimo, la Figura 10 muestra el mismo grafico de composicién de la riqueza por tipo de activo, pero
alo largo de la distribucion para todas las comunidades. En todas observamos como el 20% con menor
riqueza tiene una gran proporcion de su cartera en cuentas corrientes, mientras que la clase media
tiene una gran proporcién de activos inmobiliarios (principalmente primera vivienda) en su cartera
lo cual genera la forma de U-invertida en la tenencia de activos inmobiliarios de uso propio a lo largo
de la distribucion que ya vimos en la Figura 5. Los activos del negocio de los autdnomos, los activos
inmobiliarios de inversidn, las acciones y las participaciones en fondos de inversiéon son mas importantes
para el 10% top y crecen progresivamente dentro de ese grupo.

Aunque a grandes rasgos la composicion de activos por grupos de riqueza no es muy diferente entre
comunidades, existen algunas diferencias que merecen ser destacadas. El 20% con menor riqueza
tiene una proporcién mayor de primera vivienda en comunidades menos desiguales (La Rioja, Castilla
y Ledn, Cantabria), mientras que en las mas desiguales (Canarias, Baleares, Catalufia, Madrid) dicho
grupo tiene sobre todo sélo cuentas corrientes. La composicidn del 1% es también diferente, siendo
las comunidades con mayor concentracién de la riqueza en ese grupo (por ejemplo: Madrid, Baleares,
Catalufia, Galicia) en las que se observa una mayor proporcién de riqueza en valores cotizados (acciones
y fondos de inversién) en ese grupo.
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Figura 10 — Composicidon de la riqueza por tipo de activo a lo largo de la distribucion de la riqueza
en Espaiia en 2022.

Vivienda principal, otras viviendas en propiedad, inversion en inmuebles, activos de negocio, cuentas bancarias, valores
cotizados y seguros de vida y pensiones - Excluyendo Navarra y Pais Vasco
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Fuente: elaboracién propia de Marrero, Martinez-Toledano, Palomino y Petrov (2025) a partir de datos del Panel de Hogares elaborado por
el Instituto Nacional de Estadistica, la Agencia Estatal de Administracién Tributaria y el Instituto de Estudios Fiscales.

Este panel incluye al conjunto de las comunidades auténomas de régimen fiscal comun. Al tener un régimen fiscal foral propio,
los datos de Pais Vasco y Navarra no estan incluidos en la base. | EsadeEcPol
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Conclusiones

Este estudio constituye el primer analisis exhaustivo de la desigualdad de la riqueza a nivel regional
en Espafia, un avance pionero no solo en el contexto nacional sino también internacional. A diferencia
de trabajos anteriores centrados exclusivamente en datos nacionales, esta investigacion utiliza
informacién administrativa del nuevo Panel de Hogares (PH) desarrollado por la Agencia Tributaria, el
INE y el Instituto de Estudios Fiscales, que incluye informacidn detallada de 2,9 millones de individuos
y 1 millén de hogares, con representatividad a nivel de comunidades auténomas. Esto posibilita la
medicidn precisa y comparable de la distribucidn de la riqueza neta entre las distintas comunidades
auténomas que conforman el régimen fiscal comun (todas salvo Pais Vasco y Navarra) durante el
periodo comprendido entre los aflos 2016 y 2022.

El estudio confirma que la desigualdad en la distribucion de la riqueza es mucho mayor que en la
distribucién de la renta. A nivel nacional, el 1% de los hogares con mayor riqueza concentra cerca
del 27% del total, mientras que la mitad de los hogares con menor riqueza solo dispone del 7%.
Madrid se erige como la regién con mayor riqueza media, aunque también presenta un alto indice de
desigualdad. Le siguen en riqueza media las Islas Baleares y Catalufia, que también exhiben un patrén
de alta riquezay alta desigualdad. En el otro extremo, algunas de las comunidades con menor riqueza
media exhiben niveles reducidos de desigualdad. Queda fuera del alcance del presente estudio definir
los factores que determinan estas diferencias, que cabria buscar en una multiplicidad de elementos,
y posiblemente en cuestiones de naturaleza estructural, asi como de dindmica econdmica.

En cuanto a la composicion de la riqueza, los activos inmobiliarios son el componente dominante en
casi todo el territorio, especialmente la vivienda habitual, que representa mas del 30% de la riqueza
de los hogares. Sin embargo, para los individuos con mayor riqueza, los activos mas relevantes son
los valores cotizados, fondos de inversion y los negocios propios. Por comunidades auténomas, se
observa que las més desiguales tienden a tener una mayor proporcién de activos inmobiliarios de
inversion y financieros en la composicion del top 10%, y menos peso de la riqueza en primera vivienda
en la parte media y media baja de la distribucién.

La evidencia sobre desigualdad regional de la riqueza que presentamos en este estudio proporciona

una base sdlida que esperamos se use para el disefio de politicas publicas focalizadas en la equidad
intra e interterritorial en Espanfa.
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