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El peso relativo de los
hogares endeudados

UN ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS A PARTIR DE LA ENCUESTA
DEL EUROSISTEMA SOBRE LA SITUACION FINANCIERA Y EL CONSUMO DE LOS
HOGARES DE 2010

Este articulo ha sido elaborado por Marcos Adrian Marchetti y Carmen Martinez Carrascal,
de la Direccién General del Servicio de Estudios.

Tras el intenso crecimiento de los pasivos de los hogares espafioles durante la etapa
expansiva previa al inicio de la crisis, su endeudamiento alcanzé cotas muy elevadas.
Pese a haberse corregido algo en los ultimos afos, su nivel actual —en torno al 80 % del
PIB— sigue siendo superior al del conjunto de la eurozona (65 % del PIB). Pero para
valorar las implicaciones de ese mayor grado de endeudamiento en nuestro pais resulta
de utilidad explorar informacién mas desagregada que permita conocer como se distri-
buyen los pasivos dentro del sector en funcién de distintas caracteristicas socioecono-
micas de las familias.

En este contexto, el presente articulo explota la primera edicién de la encuesta del Euro-
sistema sobre la situacion financiera y el consumo de los hogares, que contiene informa-
cidn sobre activos, pasivos y rentas para una muestra de mas de 62.000 hogares de 15
paises del area del euro'. Para la mayoria de Estados, el afio al que se refiere dicha infor-
macién es 2010, aunque no para todos (para Espafa los datos corresponden a 2008, y
para Grecia, Holanda y Finlandia, a 2009?). La préxima publicacién de los resultados de la
Encuesta Financiera de las Familias Espafolas, con datos referidos a 2011, permitira ac-
tualizar los principales indicadores analizados en este articulo para Espafia.

Tras esta introduccidn, el articulo se estructura en cuatro secciones. En la primera se ana-
liza el porcentaje de hogares con préstamos pendientes en distintos segmentos de pobla-
cidon en el momento de realizacién de la encuesta. En la segunda se estudia, para las fa-
milias endeudadas, la distribucion de las ratios de deuda y de carga financiera asociada
segun distintas caracteristicas socioeconémicas. En la tercera se caracteriza a los hoga-
res que, de acuerdo con distintos indicadores, se encuentran sujetos a una mayor presion
financiera. Finalmente, en la cuarta se resumen las principales conclusiones.

Un primer indicador que resulta util para valorar la posicion financiera de los hogares es la
proporcioén de los que tienen deudas pendientes®. Como puede observarse en el grafico 1,
a finales de la década pasada en Espafia alcanzaba el 50%, cifra algo superior a la del
conjunto de la eurozona (44 %). De este modo, aunque el volumen agregado de pasivos
de las familias era mas elevado en Espafa que en la UEM, se distribuia también entre un
mayor nimero de ellas. La proporciéon de hogares endeudados presentaba una notable
heterogeneidad entre los distintos estados de la UEM, siendo mas de 40 puntos porcen-
turales (pp) superior en Chipre y Holanda (algo mayor del 65 % en ambos casos) que en
Italia (25 %) o Eslovaquia (26,8 %).

En funcion del destino de las deudas, se observa una variabilidad elevada entre paises
tanto en el porcentaje de hogares con préstamos para adquisicion de vivienda como para

1 Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Grecia, Eslovenia, Eslovaquia, Espafia, Finlandia, Francia, Holanda, ltalia,
Luxemburgo, Malta y Portugal.

2 Para mas detalles sobre el contenido y aspectos metodoldgicos de esta encuesta, véase Banco Central Eu-
ropeo (2013).

3 El concepto de deuda utilizado incluye tanto préstamos bancarios como otro tipo de pasivos, tales como lineas de
crédito, descubiertos, pagos pendientes asociados al uso de tarjetas de crédito o préstamos de familiares o amigos.
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PROPORCION DE HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES GRAFICO 1
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FUENTES: Household Finance and Consumption Survey y célculos propios.

a Laencuesta distingue entre préstamos hipotecarios y no hipotecarios. Cuando no se dispone de informacion sobre la finalidad del crédito, se asigna al propdsito mas
afin (esto es, se asume que los hipotecarios se destinan a adquisicion de vivienda y el resto a otras finalidades). Este supuesto afecta principalmente a Finlandia.
b Para Malta no hay informacién sobre la edad del cabeza de familia, por lo que este pais no se ha considerado en el andlisis.

otros fines, aunque algo menor en este segundo caso. Como puede apreciarse en el gra-
fico 1, la diferencia entre la proporcion de hogares espafioles y de la eurozona con deudas
pendientes en el momento de la realizacion de la encuesta respondia fundamentalmente
a la mayor propension a contraer pasivos para financiar la adquisicion de activos inmobi-
liarios que se registraba en Espafa (32 %, frente al 22 % del conjunto de la eurozona), en
linea con el mayor peso que tiene el régimen de tenencia en propiedad frente al alquiler
en comparacion con la zona del euro. En cambio, el porcentaje de familias con deudas
pendientes para financiar gasto corriente o la adquisicion de bienes de consumo duradero
era 1 pp mayor en la UEM, donde alcanzaba el 31 %. Se aprecian, asimismo, diferencias
en el uso de deudas hipotecarias para financiar finalidades distintas a la adquisicion de
vivienda. Asi, Espafa es el pais en el que un menor porcentaje de familias (un 1,6 %) utili-
zaba esta modalidad de financiacion, inferior al de la UEM (5 %) y, sobre todo, al de Chipre
y Holanda (en el entorno del 15 %).

La comparacion revela que, mientras que la proporcion de hogares con deudas para
adquisicion de vivienda era mayor en Espafia que en la UEM para la mayoria de grupos
de edad (y para todos los definidos segun otras caracteristicas), la correspondiente a
aquellos con préstamos para otros fines era algo mayor en la eurozona en la mayoria de
segmentos de poblacion.
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Distribucion del
endeudamiento y la carga
financiera de los hogares
con deudas pendientes

Tanto en Espafia como en la UEM, el segmento de hogares con cabeza de familia de edades
intermedias (entre 35 y 44 afios) es el que presentaba una proporcién mas elevada de en-
deudados. Las mayores diferencias entre las dos areas se observan en el grupo de menos
de 35 afos. Asi, en Espafa un 70 % de estos hogares tenia créditos pendientes, frente
56 % de la zona del euro (véase panel inferior izquierdo del grafico 1). Dicho porcentaje
desciende progresivamente a partir del grupo de edades intermedias, hasta situarse algo
por debajo del 10 % en ambas economias para el segmento de mas de 74 afos, grupo en
el que el grueso de la participacion en el mercado de crédito se concentra en el segmento
de consumo y otros fines.

De acuerdo con los resultados de la encuesta, la participacion en el mercado de crédito
aumenta con el nivel de ingresos (tanto en el segmento de deudas para adquisicion de
vivienda como en el de otros fines), y en el momento de realizacidon de la encuesta era
mayor en Espafa que en la UEM en todos los quintiles, a excepcion del que agrupa a los
de menor renta (en este grupo alcanzaba el 17 %, mientras que en el conjunto de la euro-
zona era cercana al 23 %) (véase panel superior derecho del grafico 1). Las mayores dife-
rencias se observan para los grupos de rentas intermedias, donde la proporcion de en-
deudados era 18 pp superior en Espafna. Por otra parte, mientras que entre los hogares
con menores ingresos la proporcidn de aquellos con deudas para consumo y otros fines
supera a la de aquellos con pasivos para adquisicion de inmuebles en ambas areas (y de
forma mas acusada en la UEM), lo contrario se observa para las familias mas acomodadas,
que presentan una mayor capacidad de endeudamiento.

No se observan grandes diferencias en la proporcion de hogares con deudas pendientes
en funcién de la riqueza neta de la unidad familiar ni en Espafa ni en la UEM (véase panel
inferior derecho del grafico 1). Las mayores divergencias en dicho porcentaje entre las dos
areas se registran en los grupos de patrimonio medio-bajo (esto es, entre el percentil 20 y
el 39 de la distribucion de esta variable), y en concreto en el segmento de adquisicion de
inmuebles. Asi, mientras que en Espafa la proporcioén de hogares en este grupo con crédi-
tos para compra de vivienda superaba el 40 %, en la UEM no alcanzaba el 15 %.

Tanto en Espafia como en la UEM la proporcién de hogares con deudas crece con el nu-
mero de miembros que estan trabajando. Este vinculo positivo entre ambas variables, que
deja de observarse cuando el numero de ocupados en la unidad familiar es superior a dos,
probablemente refleja el hecho de que la mayor diversificacion y cuantia de los ingresos
familiares contribuye a mejorar el acceso al crédito y a aumentar la predisposicion de los
agentes a endeudarse.

En el andlisis del grado de presién financiera soportado por las familias son relevantes
tanto medidas que reflejen su capacidad para hacer frente a los compromisos financieros
en el corto plazo (esto es, los pagos regulares asociados a los pasivos —intereses y la
amortizacion del principal— en relacion con las rentas) como aquellas que recojan la carga
que suponen las deudas contraidas en un horizonte temporal mas amplio en relacion tanto
con las rentas como con los activos brutos del hogar. En los gréficos 2, 3 y 4 se presentan
los quintiles de la distribucion de estas variables en Espafa y en la UEM, asi como la
mediana, que refleja la situacion de la familia con deudas pendientes representativa, para
distintos grupos de poblacién.

En el momento de realizacion de la encuesta, las deudas pendientes suponian cerca del 115 %
de los ingresos brutos anuales para el hogar endeudado mediano espafiol (véase grafico 2),
cifra que superaba ampliamente la del conjunto de la UEM (62 %) y que era la cuarta mas
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RATIO DE DEUDA SOBRE RENTA DE LOS HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES GRAFICO 2
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FUENTES: Household Finance and Consumption Survey y calculos propios.

a Para Malta no hay informacion sobre la edad del cabeza de familia, por lo que este pais no se ha considerado en el andlisis.

elevada del &rea, tras Holanda, Chipre y Portugal®. No obstante, tanto en Espafia como en la
UEM la dispersion en la distribucion de esta variable era muy elevada. Asi, en Espafia la diferen-
cia entre el percentil 25y el 75 superaba los 250 pp (es decir, mientras que para un 25 % de las
familias los pasivos no alcanzaban el 33 % de sus ingresos, para otro 25 % practicamente los
triplicaban o rebasaban esta proporcion), en tanto que en el conjunto de la UEM esta brecha era
de casi 190 pp. En Espana, todos los cuartiles eran mas elevados que en la UEM, aumentando
las diferencias en la parte de la distribucion en la que se situan las familias mas endeudadas.

Mientras que en Espafa la ratio de deuda sobre renta tiende a descender con el nivel de
ingresos, en la eurozona, si se excluye el primer quintil de la distribucion de renta, se obser-
va una relacion positiva entre ambas variables (véase grafico 2). Las diferencias mayores
entre las dos economias se dan en el tramo de rentas mas bajas. Asi, la ratio mediana en
el quintil inferior de ingresos era 77 pp superior en Espafia que en la UEM, mientras que en el
superior la diferencia era de solo 5 pp. Por otra parte, en ambas areas este indicador se re-
duce con la edad del cabeza de familia, pero de forma mas marcada en Espafa. De este
modo, el endeudamiento en relacion con los ingresos en el grupo de entre 16 y 36 afios (los
que tienen, por tanto, un crecimiento potencial de sus rentas mas elevado) era casi 160 pp
superior al de la UEM, en linea con la mayor proporcion de hogares espanoles con deudas

4 Enlaencuesta, la informacion sobre los ingresos se refiere al afo previo a su realizacion, a diferencia de lo que sucede
para las deudas, la riqueza o los pagos regulares asociados a las deudas, que hacen referencia al ejercicio corriente.
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RATIO DE DEUDA SOBRE ACTIVOS BRUTOS DE LOS HOGARES CON DEUDAS PENDIENTES GRAFICO 3
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FUENTES: Household Finance and Consumption Survey y célculos propios.

a Para Malta no hay informacion sobre la edad del cabeza de familia, por lo que este pais no se ha considerado en el andlisis.

para adquisicion de vivienda en este segmento de poblacién y el importe comparativamen-
te elevado que estas suelen tener en comparacion con las destinadas a financiar consumo.
En cambio, para el segmento de 75 afios o mas las ratios eran muy préximas en ambas
areas. El analisis en funcion de la riqueza neta evidencia que las mayores divergencias entre
Espafay la UEM se observan en la parte baja de la distribucidn de esta variable, en la que
se registraban valores mucho mas elevados en Espafa que en el conjunto de la eurozona.
En cambio, en el tercer y en el cuarto quintil de dicha distribucion las ratios medianas eran
muy similares en las dos areas, para pasar a ser nuevamente mayores en Espafa en los
hogares con mayor patrimonio neto, entre los que la proporcién de los que tienen deudas
para adquisicion de propiedades distintas a la vivienda principal era mayor que en la UEM.

Como se observa en el grafico 3, y en contraste con los patrones descritos para la ratio de
deuda sobre ingresos, los pasivos del hogar endeudado mediano espafol representaban
una proporcion de sus activos brutos (18 %) inferior a la del conjunto de la UEM (22 %).
Dada la importante correccién del precio de la vivienda en Espafa desde el momento de
la realizacién de esta encuesta (caida préxima al 25 %, muy superior a la observada en la
UEM), es previsible que estas diferencias se hayan reducido desde entonces®.

5 Alahora de comparar los niveles de riqueza entre paises, hay que tener en cuenta que la definicidon de patrimo-
nio utilizada en esta encuesta no incorpora, por ejemplo, el ligado al sistema publico de pensiones o los siste-
mas de seguridad social, lo que puede dar lugar a diferencias importantes entre paises en los patrones de
acumulacién de activos a lo largo del ciclo vital. Para méas detalles, véase Banco Central Europeo (2013).
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En el momento de la realizacion de la encuesta, la ratio de deuda sobre activos brutos para
el hogar con deudas pendientes representativo presentaba una variabilidad elevada entre
paises, y oscilaba entre los reducidos valores registrados en Eslovenia, Malta y Eslovaquia
(en torno al 5%) y los de Holanda (41 %). Las diferencias entre Espafa y la UEM se acen-
tlan para las familias con menores recursos (esto es, aquellas en la parte inferior de la
distribucion de renta y de riqueza neta). Asi, en Espana, en el primer quintil de la distribuciéon
de estas variables las ratios medianas se situaban en el 21 % vy el 82 %, respectivamente,
frente al 36 % y el 108 % de la zona del euro. En cambio, en el quintil superior, donde se
registran los niveles mas reducidos para este indicador, la diferencia entre las ratios media-
nas de ambas areas era mucho menor (3 pp y 1 pp, respectivamente). El analisis en funcién
de la situacion laboral del cabeza de familia muestra que las mayores divergencias se re-
gistraban en aquellos hogares en los que este estaba parado o en situacion de inactividad
distinta a la jubilacién. La ratio mediana de endeudamiento en este grupo era en Espana
10 pp inferior a la del conjunto de la zona del euro. Se observa, asimismo, que tanto en
Espafia como en la UEM las familias endeudadas en régimen de alquiler eran aquellas que
presentaban, en general, unos valores mas elevados para esta ratio. En contraposicion, sus
pasivos suponian una menor proporcién de su renta bruta disponible.

Las discrepancias sefaladas entre Espafa y la zona del euro en los patrones que presen-
taba la ratio de endeudamiento construida sobre las rentas y sobre la riqueza bruta estan
relacionadas con las diferencias en la finalidad del endeudamiento en ambas areas. Asi,
los hogares espafoles destinaban, en comparacion con el area del euro, una mayor pro-
porciéon de sus pasivos a financiar la adquisicién de activos inmobiliarios, especialmente
en el caso de los hogares con menores ingresos, los que tienen menor patrimonio neto y
aquellos en los que el cabeza de familia es mas joven (véase grafico 4). Asi, por ejemplo,
en Espafa la deuda hipotecaria de los individuos con menos recursos (por debajo del
percentil 20 de renta) suponia el 82 % de los pasivos totales de las familias con menos
recursos, 12 pp mas que en el conjunto del area del euro®. Para aquellos con mayores
ingresos, en cambio, esta proporcion era muy similar en las dos economias, aunque esta-
ba distribuida de forma muy distinta entre préstamos para adquisicion de la vivienda prin-
cipal y otras propiedades (los primeros tenian un peso mas elevado en la zona del euro
que en Espafa, mientras que ocurria lo contrario para los segundos).

Cuando se analiza la presion financiera que en el corto plazo suponen los pasivos contrai-
dos, se observa que era mayor en Espafia que en la UEM en el momento de la realizacién
de la encuesta. Asi, como muestra el grafico 5, los pagos regulares asociados a las deudas
absorbian, en general, una proporcion mas elevada de los ingresos de los hogares endeu-
dados. En Espafa, el hogar representativo con pasivos pendientes destinaba un 20 % de
su renta bruta disponible (RBD) al pago de sus deudas, proporcién 6 pp superior a la que
se registraba en la UEM (y la segunda mas alta de los paises de la eurozona). No obstante,
hay que tener en cuenta que una proporcién comparativamente elevada de los créditos se
destina en nuestro pais a la adquisicion del inmueble en el que se reside, lo que se traduce
en unos menores pagos por alquileres, si bien es cierto que, en caso de posibles dificul-
tades financieras, reducir los pagos asociados al arrendamiento de la vivienda es normal-
mente menos costoso que ajustar los derivados de la devolucion de los pasivos. Al incorporar
estos gastos a la carga financiera, la diferencia entre los valores medianos en ambas

6 La encuesta proporciona informacion sobre el volumen de deuda hipotecaria y sin garantia, sin que sea posible
distinguir para todos los paises (aunque si para la mayoria) cuél es el importe destinado a la adquisicion de vi-
vienda y a otros fines. En cualquier caso, tanto en Espafia como en la UEM el grueso de los pasivos con garan-
tia se destina a la compra de inmuebles, y el resto, a la financiacién de consumo y otros fines.

BANCO DE ESPANA 34 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2013 UN ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS



PESO DE LA DEUDA HIPOTECARIA EN LOS PASIVOS DE LOS HOGARES (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Household Finance and Consumption Survey y célculos propios.

a Pagos regulares asociados a los pasivos sobre renta bruta disponible.
b Para Malta no hay informacion sobre la edad del cabeza de familia, por lo que este pais no se ha incluido en el andlisis.

economias se reduce a menos de la mitad (véase grafico 5). Existia, asimismo, una nota-
ble dispersion entre paises dentro del area, siendo la ratio comparativamente reducida en
Austria (pais en el que los pagos regulares por intereses y amortizacion del principal de las
deudas apenas suponian el 6 % de su RBDY), y elevada en Chipre, donde la mediana al-
canzaba el 25 % (porcentajes que se incrementan hasta el 10 % y el 26 % al incorporar los
pagos por alquileres).

Tanto en Espafia como en la UEM, la proporcién de las rentas que las familias endeudadas
destinaban regularmente a hacer frente a sus compromisos financieros presentaba una hete-
rogeneidad elevada en los distintos segmentos de poblacién en el momento de la realizacion
de la encuesta. Asi, en ambas areas la carga financiera se situaba en valores mucho mas
elevados para los hogares con cabeza de familia mas joven y aquellos con menores ingresos
que para los de mayor edad o los de mayores rentas. Por otra parte, mientras que en Espana
este indicador presentaba una relacion negativa con la riqueza neta (que, no obstante, no se
mantiene en el quintil superior de la distribucidn de esta variable), esto no se observa en el

7 Hay que tener en cuenta que en Austria un 21,6 % de las familias endeudadas no presenta pagos regulares
asociados a sus pasivos. Estos casos se refieren, fundamentalmente, a hipotecas que presentan un pago tnico
en el momento de vencimiento del préstamo y que llevan asociada la contratacion de un producto financiero
(habitualmente, un seguro de vida), con el fin de acumular los importes con los que se hara frente al pago de la
deuda y sus intereses en el momento de su cancelacion.
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CARGA FINANCIERA DE LOS HOGARES ENDEUDADOS (a) GRAFICO 5
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FUENTES: Household Finance and Consumption Survey y célculos propios.

a Pagos regulares asociados a los pasivos sobre renta bruta disponible.
b Para Malta no hay informacién sobre la edad del cabeza de familia, por lo que este pais no se ha considerado en este andlisis.

conjunto de la eurozona, donde los hogares con patrimonio neto intermedio eran los que
soportaban unos pagos regulares asociados a las deudas contraidas mas elevados. El ana-
lisis en funcion del numero de miembros del hogar que trabaja muestra, en linea con la corre-
lacién que dicha variable presenta con el nivel de ingresos, que esta ratio era mas elevada en
las familias en las que ningun miembro estaba ocupado, y mas reducida en aquellas en las
que tres o mas individuos trabajaban. Por situacion laboral, la carga financiera era superior
en aquellos hogares en los que el cabeza de familia era empleado por cuenta propia.

La comparacion de las ratios medianas de carga financiera en Espafia y en la UEM en
distintos grupos de poblaciéon revela que las mayores diferencias entre las dos areas se
observan en los hogares con menor riqueza, renta y edad del cabeza de familia (variables
que, a su vez, presentan un importante grado de correlacion entre si). En estos casos, el
indicador mediano se situaba en Espafia mas de 10 pp por encima de la eurozona. No
obstante, al incorporar los pagos por alquiler a la carga financiera, las diferencias entre los
valores registrados en ambas economias se reducen considerablemente en estos grupos,
como resultado de la mayor proporcion de hogares propietarios de la vivienda en la que
residen que se registra en Espafia, y pasan a situarse en torno a los 5 pp. Obviamente,
la incorporacion de los pagos por alquiler tiene un impacto mucho mas moderado sobre la
ratio de carga financiera en los hogares endeudados con mayores ingresos y riqueza neta,
que en ambas economias son en su mayoria propietarios de la vivienda en la que residen.
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Caracterizacion de los
hogares que soportan
mayor presion financiera

El andlisis de la parte de la distribucién en la que se concentran los hogares con una po-
sicion financiera menos saneada es especialmente relevante a la hora de analizar la pre-
sion financiera soportada por el sector. Asi, los hogares que destinan una mayor propor-
cién de sus rentas a pagar sus deudas o aquellos con ratios de endeudamiento mas
elevadas son los que con mayor probabilidad ajustaran sus planes de gasto ante una
posible evolucién desfavorable de alguna de las variables que afectan a la capacidad para
hacer frente al pago de las deudas. El gréfico 6 recoge el porcentaje de hogares endeuda-
dos cuyas ratios de carga financiera y pasivos sobre activos brutos superaban el 40% y
el 75 %, respectivamente, en el momento de realizacion de la encuesta.

Como puede observarse, de acuerdo con el indicador de carga financiera, el segmento de
hogares endeudados que soportan mayor presion financiera era mayor en Espafia que en la
UEM, tanto en el conjunto de los hogares con pasivos como en los distintos estratos de po-
blacién considerados. Asi, la proporcion de familias con préstamos pendientes para las que
los pagos regulares asociados a las deudas superaban el 40 % de sus ingresos era en Espana
8 pp superior a la de la UEM, y alcanzaba el 16 % (la tercera mas elevada de la eurozona, tras
las de Chipre —25% — y Eslovenia —19 % —)8. En relacién con el total de hogares (endeu-
dados y sin deudas), las familias que se encontraban en esta situacion equivalian al 8% y al
3%, respectivamente. Las diferencias entre Espafa y la UEM se reducen algo cuando se
afnaden los pagos por alquiler.

En cambio, en linea con el mayor peso relativo que tienen los préstamos para adquisicion
de activos inmobiliarios en nuestro pais frente a los destinados a financiar gasto corriente,
si se toma como referencia el indicador que mide el peso que la deuda representa sobre
activos, el porcentaje de hogares con deudas pendientes con una ratio elevada (por enci-
ma del 75 %) era superior en el conjunto de la UEM (17 %) al de Espafia (11 %).

En Espafa, los hogares endeudados con menor patrimonio neto (y, por tanto, menor colchén
de recursos con los que hacer frente a sus deudas), aquellos en los que ningin miembro del
hogar trabaja, los que tienen un cabeza de familia menor de 35 afios y, especialmente, los de
menores ingresos eran los que con mayor frecuencia presentaban niveles de presién finan-
ciera elevados de acuerdo con los indicadores de carga financiera y endeudamiento consi-
derados. En el area del euro se observa el mismo patrén al analizar grupos segun sus ingresos,
pero este no es tan claro con las otras dos caracteristicas. Asi, los hogares endeudados con
riqueza neta alta (superior al percentil 80 %) y los que tienen un cabeza de familia de edad
intermedia eran los que con mayor frecuencia superaban este umbral.

Incorporar los pagos por alquiler a los pagos regulares asociados a los pasivos resulta
especialmente relevante a la hora de valorar el nivel de presién financiera soportado por
los hogares en aquellos segmentos en los que tiene mayor peso el régimen de arrenda-
miento del inmueble en el que se habita (esto es, entre los mas jovenes, los de menores
rentas y los de menor patrimonio neto). Asi, si se afiaden dichos pagos, tanto en Espafa
como en la UEM el segmento de familias con préstamos pendientes en situacién de mayor
presién financiera se incrementa sustancialmente (unos 10 pp) en los grupos con menores
ingresos 0 menor riqueza neta (entre los mas jovenes se eleva unos 6 pp). En cambio,
entre las familias en la parte alta de la distribucion de estas variables, entre las que una
mayor proporcion son propietarias de la vivienda en que residen, dichas proporciones
apenas varian al incorporar estos pagos.

8 Estos mismos patrones se registran para la ratio de deuda sobre rentas.
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HOGARES ENDEUDADOS CON PRESION FINANCIERA ELEVADA GRAFICO 6

PROPORCION DE HOGARES ENDEUDADOS CON CARGA PROPORCION DE HOGARES ENDEUDADOS CON DEUDA
FINANCIERA (CF) > 40 % (a) SOBRE ACTIVOS > 75 %
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FUENTES: Household Finance and Consumption Survey y célculos propios.

a La carga financiera es el cociente entre los pagos regulares asociados a los pasivos sobre la renta bruta disponible.
b Para Malta no hay informacion sobre la edad del cabeza de familia, por lo que este pais no se ha considerado para el andlisis.

BANCO DE ESPANA 38 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2013 UN ANALISIS DEL ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS



Conclusiones

Dado el distinto recurso a la deuda que presentan las familias en funcion del nivel de in-
gresos, aunque en Espafa casi un 50 % de aquellos con deudas pendientes y menores
rentas tenia una carga financiera superior al 40 %, estos suponian apenas un 1,6 % del
total de hogares, una proporcién similar a la que representaban en el area del euro (1,1 %).
Por otra parte, en linea con la mayor proporcién de endeudados entre los hogares cuyo
cabeza de familia es joven o de edad intermedia (hasta 45 afos) y de situacion financiera
menos favorable, estos hogares suponian el grueso de aquellos que soportaban una pre-
sion financiera elevada de acuerdo con los indicadores y umbrales utilizados tanto en el
conjunto de la UEM (entre el 75 % y el 85 % del total, segun la ratio considerada) como, de
forma algo mas acusada, en Espafa (entre un 80 % y un 90 %).

En Espana, las familias endeudadas en las que ninguno de sus miembros trabajaba eran
aquellas que con mayor frecuencia superaban los umbrales de carga financiera y endeu-
damiento considerados, mientras en el conjunto de la UEM se observa una mayor variabi-
lidad en funcién de cual sea el indicador analizado. No obstante, estos hogares suponian
un porcentaje reducido de la poblacion (inferior al 2 %), dada la menor participacion en el
mercado de crédito de este segmento. En cambio, en Espafa en torno a la mitad de los
hogares endeudados en situacion de mayor presion financiera de acuerdo con la mayoria
de ratios analizadas tenia dos o mas perceptores de rentas y, por tanto, fuentes de ingre-
sos a priori diversificadas, proporcion unos 10 pp superior a la registrada en el conjunto
de la UEM. Asimismo, en nuestro pais un porcentaje elevado de dichos hogares, y superior
al de la UEM, era propietario de la vivienda en la que residia, que, a su vez, respaldaba un
parte importante sus deudas.

En este articulo se ha estudiado la posicion financiera de las familias espafolas en com-
paracién con la de sus homologas de la zona del euro a partir de la encuesta del Eurosis-
tema sobre la situacion financiera y el consumo de los hogares, que contiene informacion
sobre, entre otras variables, los activos y pasivos de una muestra de mas de 62.000 ho-
gares de 15 paises del area del euro. Para la mayoria de paises, el afio al que se refiere
dicha informacion es 2010, aunque para Espana los datos corresponden a 2008.

De acuerdo con los resultados de esta encuesta, a finales de la década pasada la pro-
porcién de familias entre las que se repartia la deuda de las familias era algo mayor en
Espana (50 %) que en el conjunto de la eurozona (44 %). El hogar endeudado espafiol
representativo destinaba una mayor proporcién de sus rentas a los pagos regulares
asociados a sus pasivos que su anadlogo de la UEM, y estas deudas suponian una ma-
yor proporcion de los ingresos brutos familiares. No obstante, el endeudamiento com-
parativamente elevado estaba en gran parte ligado a la mayor propensién a adquirir la
vivienda principal, por lo que, al incorporar los pagos por alquiler a la carga financiera,
las diferencias en el grado de presion financiera soportado por los hogares espafioles y
los de la UEM se reducen notablemente. El peso comparativamente elevado que tienen los
préstamos para adquisicion de inmuebles en los pasivos de las familias espafolas hace
que para el hogar representativo las deudas en relacidén con los activos brutos fuesen
menores en Espafia que en la zona del euro, sobre todo en los grupos de menor renta
y patrimonio neto.

Por otra parte, los resultados de la encuesta evidencian una elevada heterogeneidad en am-
bas areas en la distribucion de las ratios de carga financiera y de endeudamiento en distintos
grupos de poblacion. En particular, los hogares con deudas pendientes con menores ingre-
sos eran los que presentaban las ratios medianas mas altas (especialmente, en Espaia).
Como resultado, estos serian los que podrian tener mayores dificultades para hacer frente a
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los pagos regulares asociados a los pasivos contraidos ante una evolucién adversa de sus
rentas o aumentos en los tipos de interés.

El segmento de hogares que soportaban una mayor presién financiera a corto plazo
(aproximados como aquellos cuya carga financiera superaba el 40 % de su renta) era
mayor en Espana (8 %) que en la UEM (3,4 %) en el momento de la realizacién de la encues-
ta. En nuestro pais, las familias con deudas pendientes con menores ingresos (y, por
tanto, con menor colchén de recursos disponibles para hacer frente a posibles imprevis-
tos), menor patrimonio neto y aquellas en las que el cabeza de familia es joven eran las
que con mayor frecuencia presentaban niveles de presion financiera elevados, de acuer-
do con los indicadores considerados. En el area del euro, en cambio, este patrén era algo
menos claro, excepto en el caso de la renta en el que se reproduce la misma relacion que
se da en Espafa.

Dados los cambios en algunas de las variables clave de la encuesta entre el momento de
su realizacion y la actualidad, es posible que algunos de los resultados presentados en
este articulo hayan variado desde entonces, aunque en muchos casos es dificil anticipar
en qué direccion. Asi, por una parte, la caida de las rentas y del precio de la vivienda, que
ha sido mas acusada en Espafa que en la UEM, habra afectado negativamente a la situa-
cién patrimonial del hogar representativo, pero el descenso en los tipos de interés y del
nivel de deuda, cuyo efecto habria sido mas importante en nuestro pais que en la UEM,
habra tenido un efecto contrario. Asimismo, es previsible que, a raiz del incremento del
desempleo, y en linea con la senda ascendente que han mostrado las ratios de morosidad
del sector, la proporcién de agentes que soportan un elevado grado de presion financiera
haya aumentado durante este periodo. La proxima publicacién de los resultados de la
Encuesta Financiera de las Familias Espafiolas, con datos referidos a 2011, permitira co-
nocer el impacto de estos cambios sobre la posicidn financiera de los hogares espafnoles
hasta esa fecha.
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