eduFPnet eduF®Academics

Proyecto de Educacién Financiera
desde 2005

TENDENCIAS Y RETOS EN LA DISTRIBUCION DE LA
RIQUEZA

Working Paper 11/2025
Marta Rodriguez

Banco Central Europeo

Resumen: El articulo analiza la distribucién de la riqueza, destacando su relacion con la renta y la
desigualdad econémica. Se presentan datos recientes sobre la concentracién del patrimonio global, el
papel de las politicas fiscales en la redistribucién y el impacto de factores como la digitalizacion y el
envejecimiento de la poblacién. También se abordan los retos futuros, incluyendo el avance de la
automatizacion, los cambios en la fiscalidad y la evolucion del mercado inmobiliatio, factores clave
que influiran en la distribucién de la riqueza en las préximas décadas.
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Dado el creciente interés por la distribucién de la riqueza, en este articulo se presentan algunas
reflexiones sobre las tendencias actuales en este ambito y los posibles factores que, en el futuro,
podtian desempefiar un papel clave en su mitigacién.

Para abordar este tema de manera clara, este articulo se estructurara en tres partes fundamentales. En
primer lugar, se introducirin algunos conceptos basicos que serviran de marco para comprender
mejor el contenido. A continuacién, se analizara la distribucién de la renta, un elemento crucial para
entender cémo se configura la riqueza en nuestra sociedad. Finalmente, se abordaran los retos que se
vislumbran en el horizonte, desafios que marcaran el rumbo de nuestra evolucién econémica y social.

Con esta gufa, se espera ofrecer una visiéon panoramica y enriquecedora sobre una cuestiéon que, sin
duda, concierne a todos.

Para entender correctamente la distribucién de la riqueza, es fundamental partir de una definicién
clara. En este articulo, se utilizara el concepto de riqueza neta, que se define como la diferencia entre
todos los activos de un hogar y sus deudas. Esta sera la base sobre la que se desarrollara el analisis.

Antes de profundizar en las tendencias y retos futuros, es importante detenerse brevemente en la
distribucién de la riqueza. Existen numerosos indicadores para medirla, aunque también una gran
cantidad de desinformacién en torno a estos conceptos. Entre las métricas mas utilizadas destaca el
Indice de Gini, que se ha consolidado como el estandar en la mayoria de las investigaciones sobre
desigualdad.

La distribucion de la riqueza esta estrechamente vinculada a las politicas gubernamentales, ya que los
gobiernos pueden influir en ella mediante impuestos y gasto publico. La efectividad de estas medidas
es un tema de amplio debate, y serd uno de los ejes de andlisis en este articulo.

Para comprender como se mide la riqueza neta, es necesario desglosar sus principales componentes.
Por un lado, se encuentran los activos financieros, que incluyen desde depoésitos bancarios hasta
acciones y seguros de vida. Por otro lado, estan los activos no financieros, donde la vivienda ocupa



eduFPnet eduF®Academics

Proyecto de Educacién Financiera
desde 2005

un papel central. De hecho, la vivienda es el principal activo de los hogares no solo en Espafia, sino
en todo el mundo, hasta el punto de ser considerado como "World’s First Asset" (el primer activo
mundial).

En cuanto a los pasivos, es decir, las deudas, destacan las hipotecas, que representan la forma de
endeudamiento mas comuin en Europa. En otros paises, como Estados Unidos, los hogares dependen
en mayor medida de otros tipos de préstamos.

Para analizar la evolucién reciente de la distribucidon de la renta, es necesario hacer referencia a un
informe clave elaborado por el Banco Mundial en 2022. Este estudio, en el que participaron cerca de
cien economistas, es el mayor repositorio de datos sobre desigualdad econémica realizado hasta la
fecha.

Uno de los principales hallazgos de este informe es la evolucién del Indice de Gini, que oscila entre
0y 1, donde 0 representa una igualdad total y 1 una desigualdad extrema. A lo largo de la historia,
este indice ha mostrado una tendencia al alza, alcanzando en la actualidad un valor aproximado de
0,67 en términos de riqueza. Sin embargo, en los dltimos afios, se ha observado una tendencia
decreciente, lo que indica una reduccién gradual de la desigualdad.

Este dato es especialmente relevante porque contrasta con el discurso predominante en los medios
de comunicacién, donde se suele afirmar que la desigualdad estd aumentando. No obstante, el analisis
de los economistas que participaron en el informe del Banco Mundial sugiere que, en realidad, la
distribucién de la renta ha mostrado signos de mejora en los dltimos afios. Este es un punto clave
que merece ser resaltado y que invita a reflexionar sobre la percepcion publica de la desigualdad
econoémica.

A pesar de la ligera mejora en la distribucién de la renta en algunos paises, a nivel global la
concentracién de la riqueza continda en aumento. Cada vez se observa una mayor acumulacién en
los segmentos mis altos de la poblacién, especialmente en el percentil superior, es decir, el 10% mas
rico.

Los datos reflejan una realidad clara: la desigualdad en la distribucién de la riqueza es mucho mas
pronunciada que en la distribucién de la renta. Un analisis detallado permite apreciar que el 10% mas
acaudalado de la poblacién mundial posee el 76% de la riqueza, mientras que ese mismo grupo
concentra el 52% de los ingresos. Esta disparidad es significativa y evidencia que la acumulacién de
riqueza sigue una tendencia mas extrema que la distribucién del ingteso.

Uno de los aspectos mas preocupantes es la situacion del 50% de la poblacion con menores recursos.
De forma estructural, este sector es el que menos posee, pero la diferencia con los grupos de mayor
poder econémico es abrumadora: solo concentra el 2% de la riqueza global y el 8,5% de los ingresos.

Estos datos, obtenidos a partir de estudios exhaustivos, han requerido un gran esfuerzo de
recopilacién debido a la dificultad de acceso a informacién detallada sobre la riqueza global. No
obstante, reflejan de manera clara una realidad incontestable: la desigualdad en la distribucién de la
riqueza es mucho mas profunda que la desigualdad en la distribucién de la renta.

Europa es la regién del mundo donde la desigualdad en la distribucién de la riqueza es menos
pronunciada en comparacién con otras zonas. Esto se debe a que la proporcién de riqueza acumulada
por el 10% mas rico de la poblacién es menor que en otras regiones. En contraste, la regiéon de
Oriente Medio y el norte de Africa, conocida como MENA, es la que presenta una mayor
concentracién de riqueza, con niveles de desigualdad significativamente mas elevados.

Es importante sefialar que quienes poseen la mayor parte de la riqueza no siempre coinciden con
quienes generan los mayores ingresos. La composicion del patrimonio y la forma en que se distribuye
entre los distintos grupos de poblaciéon no necesariamente refleja la distribucion de los ingresos
laborales.
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Otro factor clave en la desigualdad es el impacto de las politicas gubernamentales. Antes de que los
gobiernos intervengan con mecanismos de redistribuciéon, como ayudas sociales y pensiones, la
desigualdad es notablemente mas alta. En el caso de Europa, se observa que el indice de Gini antes
de aplicar estas transferencias se sitia en torno a 0,48. Dentro de las principales economias europeas,
Espafia destaca por tener un indice inferior a la media europea en esta etapa, mientras que Francia
muestra un nivel de desigualdad mas elevado.

Sin embargo, tras la aplicacién de politicas redistributivas, el indice de Gini se reduce
significativamente, situandose en valores cercanos a 0,29 o 0,30. Esto demuestra que las transferencias
sociales juegan un papel fundamental en la reducciéon de la desigualdad. A pesar de ello, paises como
Espafia e Italia presentan ratios mas elevados que la media, lo que indica que, aunque las politicas de
redistribucién son efectivas, persisten diferencias estructurales en la forma en que cada nacién aborda
la equidad econémica.

Uno de los indicadores més utilizados para analizar la distribucion de la renta es la renta disponible
comparable. Sin embargo, existen grandes divergencias entre paises. En el caso de la Unién Europea,
la renta media se sitda en torno a los 20.000 euros, pero hay diferencias significativas entre estados.
Luxemburgo, por e¢jemplo, presenta la renta mds elevada, cercana a los 35.000 euros, mientras que
Bulgaria se encuentra en el extremo opuesto con la renta mas baja.

Ademas de estas diferencias, el papel de las pensiones en la redistribuciéon de la renta varia
considerablemente entre pafses. En economias como Luxemburgo, Italia, Espafia, Alemania y
Finlandia, las pensiones representan un factor clave en la distribucién de los ingresos. Por el contrario,
en paises como los Paises Bajos o la Republica Checa, su impacto es mucho menor. Esta
heterogeneidad hace que comparar la distribucién de la renta entre pafses sea un ejercicio complejo,
razén por la cual suele preferirse el analisis a través del indice de Gini en lugar de la renta disponible.

En cuanto a la riqueza, los datos mas recientes, proporcionados por el Banco Central Europeo a
través de una nueva base de datos sobre la distribucion de la riqueza, permiten observar tendencias
significativas dentro de la zona euro. En promedio, el 5% mads rico de la poblacién posee
aproximadamente el 44% de la riqueza total. Sin embargo, esta concentracién varfa entre pafses.
Alemania e Italia se sitGan por encima de la media, lo que indica una mayor concentracion de riqueza
en estos territorios. En el extremo contrario, Espafia y Francia presentan cifras inferiores al promedio
europeo, con una menor acumulacién de activos en manos del sector mas acaudalado. En el caso de
Espafia, el 5% mas rico posee en torno al 41% de la riqueza, tres puntos porcentuales por debajo de
la media de la zona euro.

Una situacién atipica se observa en los Paises Bajos, donde se ha registrado una reduccién drastica
en la proporcién de riqueza controlada por el 5% mas rico. Aunque los datos han sido verificados y
son cotrectos, el motivo de esta tendencia sigue sin estar completamente claro, lo que indica que en
ese pais se estd produciendo un fenémeno econémico ain por explicar.

Otro aspecto relevante es la distribucién de la riqueza neta, entendida como la diferencia entre activos
y pasivos. En términos generales, el 50% de la poblacién con menos recursos posee tnicamente el
7,5% de la riqueza en la media europea. Sin embargo, este porcentaje también varfa por pais. En
Espafia, la proporcion es ligeramente superior, alcanzando el 8,5%, mientras que en Alemania, el 50%
mas pobre solo concentra el 2,5% de la riqueza total. Esta diferencia refleja, una vez mas, la gran
heterogeneidad existente en la distribucion de la riqueza dentro de la zona euro.

La composicion de la riqueza varia significativamente entre los distintos grupos socioeconémicos.
En el caso del 10% mas rico de la poblacién, la proporcién de activos inmobiliarios es menor en
comparacion con otros sectores. Mientras que en este grupo la vivienda representa aproximadamente
la mitad de su patrimonio, en la clase media asciende a tres cuartas partes y, en el caso del 50% mas
pobre, llega a suponer hasta dos tercios de su riqueza total.
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Esta diferencia en la distribucién de los activos se explica porque el segmento mds acaudalado posee
una mayor proporcién de activos financieros. En la zona euro, alrededor del 80% de los activos
financieros pertenece a este grupo, mientras que en los sectores de menor poder adquisitivo la riqueza
estd principalmente concentrada en depdsitos y vivienda. Ademds, en la parte inferior de la
distribucién, el endeudamiento juega un papel mucho mas relevante, ya que las hipotecas forman una
parte esencial de su balance financiero. En cambio, en los grupos mas altos, el nivel de endeudamiento
es considerablemente menor, lo que se traduce en una riqueza neta mas elevada.

En el caso de Espana, la evolucion de la riqueza inmobiliaria ha seguido una trayectoria relativamente
equitativa. Desde 2014 hasta la actualidad, todos los grupos han experimentado un aumento
progresivo en la acumulacién de vivienda. En términos absolutos, el valor total de los activos
inmobiliarios en Espafia asciende a 5,8 billones de euros. De esta cifra, aproximadamente la mitad
estda en manos del 10% mas rico, mientras que el resto se distribuye de manera mas uniforme entre
los demas segmentos de la poblacion.

El incremento del patrimonio inmobiliario no solo responde a la mayor adquisicién de viviendas,
sino también al aumento del valor de estos activos. La revalorizacion de los inmuebles ha sido un
factor determinante en la mejora de los indicadores de riqueza en muchos paises europeos, ya que la
vivienda representa el principal activo en la mayoria de los hogares. Como resultado, los niveles de
riqueza han mostrado una tendencia ascendente en los dltimos afios, reflejando el impacto del
crecimiento del mercado inmobiliario en la economia de los hogares.

Las acciones cotizadas representan otro activo clave en la distribucién de la riqueza, y su evolucién
en Espafia ha seguido un patrén desigual. A diferencia de la tendencia europea, donde la posesién de
activos financieros ha crecido de manera sostenida, en Espafia el crecimiento ha sido mas irregular,
con periodos de altibajos. Un aspecto distintivo del mercado espafiol es la elevada concentracién de
estos activos en el sector mas rico de la poblacién. De los 136.000 millones de euros en acciones
cotizadas existentes en el pafs, 108.000 millones pertenecen al 10% mas acaudalado. Esta fuerte
concentracién es una particularidad de Espafia, ya que en otros paises como Alemania la distribucién
de la propiedad de las acciones estd mas equilibrada entre los distintos segmentos de la poblacién.

Una vez analizadas las tendencias en la riqueza y la renta, surge la cuestion de los retos futuros.
Existen multiples desafios que podrian influir en la distribucién de la riqueza en los préximos afios,
pero hay dos que destacan especialmente. El primero de ellos es la disrupcion tecnolégica. La
creciente presencia de la inteligencia artificial y la digitalizacién promete transformar la economfia,
aumentando la productividad y, en consecuencia, el producto intetrior bruto y la riqueza global. No
obstante, estos avances también conllevan riesgos, como la concentracién del poder econémico en
un numero reducido de empresas tecnoldgicas, lo que podria acentuar los monopolios y generar
mayores desigualdades tanto entre paises como dentro de ellos.

Otro de los riesgos mas debatidos en la actualidad es el impacto de la automatizacién en el mercado
laboral. Un informe reciente del Fondo Monetario Internacional sefiala que el 40% de los empleos a
nivel mundial podrian verse afectados por la inteligencia artificial, porcentaje que en las economias
avanzadas se elevaria hasta el 60%. Estas cifras han generado gran preocupacién, ya que implican una
posible transformacién drastica del mercado laboral y, por ende, de la distribucién de la renta. Sin
embargo, otros estudios, como algunos realizados por el Banco Central Europeo, sostienen que estas
estimaciones podrfan ser demasiado alarmistas y que el impacto real en la fuerza laboral sera menor
del previsto.

A dia de hoy, no existe certeza absoluta sobre como evolucionara este proceso ni sobre su verdadero
efecto en el empleo y la desigualdad. Lo que si es indiscutible es que la automatizacién y la
digitalizacién seguirin marcando el rumbo de la economfa en los proximos afios, influyendo
directamente en la forma en que se genera y distribuye la riqueza.
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El envejecimiento de la poblaciéon es otro de los factores que estin adquiriendo una creciente
relevancia en el debate sobre la distribucion de la renta. A medida que la esperanza de vida aumenta,
los afios de actividad laboral en relacién con la vida total se reducen, lo que genera un impacto
significativo en la estructura econémica y social. Este fendmeno plantea riesgos en términos de
desigualdad, especialmente entre los segmentos de poblacién mas envejecidos.

Uno de los aspectos clave en esta discusion es el acceso ala vivienda. Se ha observado que las personas
propietarias de una vivienda tienen menores probabilidades de caer en la pobreza en edades
avanzadas. En Espafia, el riesgo de pobreza entre la poblacién mayor es notablemente inferior al de
otros paises europeos como Alemania, Austria u Holanda. Aproximadamente entre el 70% y el 80%
de los espafioles mayores de 55 afios son propietarios de su vivienda, mientras que en otros paises
este porcentaje se reduce al 50%. Este factor ha captado la atencién de la Comisién Europea, que ha
comenzado a enfatizar la importancia de considerar no solo las pensiones, sino también otras formas
de cobertura patrimonial que puedan proporcionar estabilidad econémica a la poblacién en edad
avanzada.

En algunos paises, como los Paises Bajos, los sistemas de proteccién social incluyen mecanismos
privados de cobertura frente a la pobreza en la vejez, reduciendo la dependencia exclusiva de las
pensiones publicas. Ademas, otra tendencia emergente es la creciente participacién laboral de
personas mayores. Cada vez més individuos prolongan su vida laboral més alla de la edad de jubilacién
para mantener un nivel de ingresos estable. En la Unién Europea, la participacién laboral en edades
avanzadas ha crecido significativamente, situandose en torno al 15% en hombres y al 19% en mujeres.
Este fenémeno contribuye a reducir el riesgo de pobreza en este grupo de poblacién.

Junto con la disrupcién tecnolégica y el envejecimiento de la poblacién, existen numerosos desafios
adicionales que podrian influir en la distribucién de la riqueza y la renta en los préximos afios. Entre
ellos, los riesgos geopoliticos ocupan un lugar destacado, ya que las tensiones internacionales pueden
afectar la estabilidad econémica y agravar las diferencias entre paises. Otro factor que estd cobrando
cada vez mas relevancia es el impacto de las catdstrofes naturales, especialmente en el sector
inmobiliario. Recientemente, algunos analisis han sefialado que, aunque el valor de la vivienda sigue
aumentando debido a la indexacién de salarios y pensiones, el incremento en la frecuencia y magnitud
de desastres naturales podtia hacer que la inversién en bienes inmuebles sea menos atractiva. El coste
de los seguros y la incertidumbre climatica podrian influir en la percepcién de la vivienda como el
activo mas seguro para la acumulacién de riqueza.

En respuesta a estos desafios, se estan discutiendo diversas medidas en el ambito de las politicas
publicas. Una de las propuestas mas debatidas es el aumento de los impuestos a las empresas que
emplean inteligencia artificial, e incluso la creaciéon de tasas impositivas especificas para los robots.
Sin embargo, este enfoque presenta dificultades técnicas y de implementacién, ya que gravar entidades
no humanas plantea importantes retos juridicos y econémicos. Al mismo tiempo, algunos paises estan
optando por la estrategia opuesta, ofreciendo incentivos fiscales a las empresas que invierten en
tecnologia avanzada, lo que genera disparidades en la competitividad internacional.

Otro debate en curso es el establecimiento de un impuesto minimo global sobre sociedades,
impulsado por la OCDE, que entrara en vigor proximamente con un umbral del 15%. Esta medida
busca homogeneizar la fiscalidad internacional y reducir la competencia desleal entre pafses en materia
impositiva. También se estd considerando un aumento en la tributacién sobre el capital en lugar de
sobre la mano de obra, con el objetivo de aliviar la carga fiscal sobre los trabajadores y redistribuir
mejor la riqueza.

El fortalecimiento de los sistemas de proteccioén social es otra de las prioridades en discusiéon. Dado
el creciente nimero de personas que quedan fuera del mercado laboral debido a la automatizacién y
el envejecimiento, se plantea la necesidad de reforzar las politicas de apoyo a estos colectivos. Sin
embargo, el elevado nivel de endeudamiento de muchos paises limita el margen de maniobra para
aumentar el gasto publico en proteccién social. Japén, Estados Unidos y varias naciones europeas
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enfrentan serias restricciones en este sentido, lo que complica la implementacién de reformas
estructurales en sus sistemas de bienestat.

Ademas, se estan explorando politicas activas para mejorar la empleabilidad en un entorno laboral en
constante transformacién. La formacién y la educacién continua se presentan como herramientas
clave para facilitar la adaptacion de la poblacion a los cambios tecnolégicos. En este contexto, algunos
gobiernos estan incrementando la inversién en educacion y revisando sus sistemas de pensiones para
hacerlos mas sostenibles a largo plazo.

El debate sobre estas cuestiones continia abierto y seguird evolucionando en los préximos afios, a
medida que las economias y las sociedades se enfrenten a nuevos retos derivados del avance
tecnologico, los cambios demograficos y las transformaciones globales.

En las economias avanzadas, se observa una creciente brecha entre la carga impositiva sobre la mano
de obra y la aplicada al capital. En términos generales, los trabajadores estan soportando una mayor
presion fiscal en comparacién con quienes obtienen ingresos a través de rentas del capital. Esta
tendencia ha generado un debate sobre la necesidad de revertir la situacién, buscando un sistema
impositivo mas equitativo.

En contraste, en los paises en desarrollo, la carga tributaria sobre el capital es significativamente mas
alta que la aplicada a los salarios. Como consecuencia, muchas empresas optan por deslocalizar su
producciéon desde paises avanzados hacia economias emergentes, donde los costes laborales y fiscales
son menores. Esta dindmica ha reforzado la competitividad de ciertos mercados y ha provocado un
desplazamiento de inversiones y empleos hacia regiones con condiciones fiscales mds favorables.

Ademas, algunos paises como Alemania, Estados Unidos o Singapur han adoptado politicas de
incentivos fiscales destinadas a fomentar la inversién en tecnologia, software y hardware en
detrimento del empleo basado en mano de obra. Estas medidas han generado un entorno propicio
para la automatizacion y la digitalizacion, facilitando que las empresas prefieran la inversién en capital
tecnolégico en lugar de en trabajadores. Como resultado, los paises que implementan estas estrategias
atraen a compafifas interesadas en reducir sus costes laborales y mejorar su eficiencia productiva.

Por dltimo, un aspecto positivo en Europa es el bajo nivel de endeudamiento de los hogares en edades
avanzadas. A medida que las personas se acercan a la jubilacién, su carga financiera tiende a disminuir
significativamente. En la zona euro, solo el 20% de las personas de entre 65 y 74 afios tienen algin
tipo de deuda, y este porcentaje se reduce al 9% a partir de los 75 afios. Esta menor exposicién al
endeudamiento contribuye a una mayor estabilidad financiera en la vejez, facilitando la gestién
econémica de los hogares en etapas avanzadas de la vida



