
 

Episodio 30. Cuentas distributivas, con Radad Sennouni, Adrián Íñigo y Sardra García 

 

[Sintonía de entrada] 

Adrián Íñigo 

La foto se ha mantenido muy constante en la última década y podemos decir que el 10% 

más rico acumula más del 50% de la riqueza, mientras que el 50% menos rico tiene 

menos del 10%.  

[Sintonía de entrada con indicativo: “Esto es CIENxCIEN, el podcast del Banco de 

España”] 

 

Ana Comellas 

Imagina que pudiésemos concentrar a todos los países del mundo en un barrio, cada país 

una casa. En una misma calle habría mansiones y casitas humildes, rascacielos junto a 

pequeñas casas. Se alternarían el mármol con el ladrillo y la piedra con el adobe. 

Dando un paseo por el barrio y viendo las distintas casas, podríamos hacernos una idea 

de la riqueza de cada país según el tamaño del edificio, el coste de los materiales de 

construcción o incluso las reformas que veamos que se pueden estar haciendo para 

mantenerlas en buen estado o mejorarlas.  

Sin embargo, si quisiésemos conocer la riqueza de cada una de las personas que viven en 

una casa, o cómo se distribuye la riqueza de un país entre todos sus habitantes, 

tendríamos que ir más allá de la fachada y asomarnos a sus ventanas para ver qué pasa 

dentro. Ver el tamaño de cada habitación, cuántas personas viven en cada una, si la 

habitación tiene goteras o está recién pintada, cuántos muebles tiene y qué guardan en su 

interior. Porque no todos los habitantes de la casa viven en las mismas condiciones.  

El problema, decía el economista Sir Tony Atkinson, es que las ventanas a veces están 

sucias y es difícil ver el interior de la casa. Otras veces están limpias, pero sólo podemos 

ver una habitación y no el resto. Además, como ya sabemos, las ventanas se ensucian 

frecuentemente.  

¿Hay alguna manera de limpiar las ventanas para poder asomarnos al interior de las 

casas? ¿En todos los países hay habitaciones lujosas y habitaciones a punto de 

derrumbarse o hay países en los que todas las habitaciones tienen un mínimo de 

comodidades? ¿Podemos ver cómo cambian las habitaciones con el paso del tiempo y 

compararlas? En definitiva, ¿cómo se distribuye la riqueza de los países y, en concreto, en 

España?  

Para responder a estas y otras muchas preguntas que vamos a hacerles, tenemos la 

suerte de que nos acompañan Radad Sennouni, del Departamento de Estadística, y 

Sandra García Uribe y Adrián Íñigo, del Departamento de Análisis de la Economía 

Española. Ellos son 100% Medición en el Banco de España. 

¡Bienvenidos!  



Todos 

¡Gracias!  

Ana 

Pues vamos a empezar la casa por los cimientos. ¿Qué es la riqueza?  

Radad Sennouni 

Pues, Ana, si empezamos la casa por los cimientos, la riqueza es básicamente todo 

aquello que los hogares han acumulado a lo largo del tiempo. No estamos hablando de lo 

que ingresan mes a mes, es decir, no estamos hablando del salario, de las pensiones o de 

una ayuda pública, sino que podemos decir que es una foto del patrimonio que tiene una 

familia en un momento determinado del tiempo. 

Entonces, en el caso de los hogares, esta riqueza está compuesta por dos grandes 

bloques. Tenemos, por un lado, los activos reales o no financieros, que son bienes 

tangibles, son bienes que tienen valor por sí mismos, como las viviendas o los terrenos. Y, 

por otro lado, tenemos los activos financieros, que son derechos financieros que 

representan un derecho de cobro o una posición frente a una unidad económica. Y aquí 

podemos encontrarnos, por ejemplo, las acciones o los depósitos.  

Es verdad que no podemos conocer la situación económica de una familia solo sabiendo 

lo que tienen. Tenemos que tener en cuenta también lo que deben y por eso hablamos de 

riqueza neta. 

A los activos financieros y a los activos reales les restamos toda la parte de la deuda de 

los hogares. Entonces, tenemos en cuenta aquí tanto los préstamos hipotecarios como 

los préstamos de cualquier otro tipo. Si una familia tiene una vivienda valorada en 200.000 

euros, pero debe 150.000 euros de hipoteca, al final la aportación a la riqueza neta son 

50.000 euros, no 200.000 euros. 

Ana 

¿Y cómo lo hacemos? ¿Cómo medimos esa riqueza? ¿Qué herramientas tenemos?  

Sandra García Uribe 

Pues existen dos tipos de fuentes de información de riqueza en España. Por un lado, 

tenemos datos agregados de la totalidad de riqueza de los hogares por tipo de activo. Y 

esto sería como la foto de la fachada que estabas comentando. Y se hacen gracias a los 

datos de la Contabilidad Nacional y de las Cuentas Financieras de la Economía Española, 

estos últimos que producimos aquí en el Banco de España.  

Entonces, con estos datos podemos conocer los distintos conceptos de riqueza y deuda 

del conjunto de los hogares de forma trimestral o anual, dependiendo del concepto, y de 

acuerdo a un sistema internacional de cuentas.  

Por ejemplo, podemos conocer cuál es el valor total de las acciones cotizadas que posee 

el conjunto de los hogares en un trimestre concreto o el valor total de las viviendas que 

poseen los hogares en un año concreto. 

Y por otro lado, tenemos los datos microeconómicos. Esto que te contaba eran datos 

macroeconómicos. Pero los datos microeconómicos nos ofrecen información muy 

detallada de la situación económica y financiera de cada hogar en España. 



Esto es así y es posible gracias a la Encuesta Financiera de las Familias que nos facilita 

esta información desde el año 2002. Lo que ocurre es que esto nos permite conocer lo 

que tenemos dentro de la casa, no desde la fachada, pero lo podemos conocer en 

momentos del tiempo concretos.  

Por ejemplo, podemos conocer cuál es el valor total de las acciones cotizadas que posee 

cada hogar al final del año 2002 o al final del año 2022, por ejemplo. Pero nos quedarían 

los trimestres intermedios y los años intermedios, dependiendo del concepto.  

Y es una información que conocemos en un determinado momento del tiempo.  

Ana 

Es entonces como si nos asomásemos de verdad a la ventana y pudiésemos hacer una 

foto de cómo están todas las habitaciones.  

Sandra 

Eso es, e incluso lo que hay dentro de ellas, porque es una información bastante detallada 

de todo lo que poseen los hogares y también de sus ingresos. 

Ana 

Vale, entonces tenemos, por un lado, en el ejemplo que has puesto de las acciones, cada 

tres meses podemos saber cuál es el valor de las acciones que está en manos de las 

familias. Y, por otra, cada dos años es cuando podemos saber el detalle de cómo esas 

acciones están distribuidas entre los distintos hogares.  

Sandra 

Eso es, hasta hace poco así era, pero gracias a las Cuentas Distributivas de la Riqueza de 

los Hogares que se han presentado recientemente, se han publicado recientemente, 

podemos ya conocer también la riqueza dentro de nuestra casa, de España, de manera 

frecuente, más actualizada y consistente con la Contabilidad Nacional y las Cuentas 

Financieras. 

Ana 

¿Y cuadran las cifras, Sandra? O sea, ¿la información que tenemos agregada es la misma 

que la suma de toda la que hay desagregada?  

Sandra 

Pues aquí viene el detalle de cómo se construye esta estadística y los retos a los que nos 

enfrentamos. Hay tres tipos de retos. 

El primer reto es el de relacionar la información que existe en las cifras macro con la 

información de las cifras micro.  

Hay casos muy sencillos. Vivienda es un elemento que es muy sencillo de relacionar, 

porque en las fuentes macro es un concepto muy directo y en las fuentes micro también 

es un concepto muy directo y muy fácil de unir. Pero hay otros conceptos más 

complicados. 

Por otro lado, tenemos el segundo reto, que sería, incluso en los casos más fáciles, como 

es el de vivienda, la manera en la que se valora ese activo es distinto en las dos fuentes. 



Por ejemplo, en la Contabilidad Nacional la vivienda se estima mediante métodos que 

usan información tanto del censo de viviendas como índices de precios o índices de 

depreciación y en los datos micro se usan respuestas directas de los hogares sobre la 

estimación que dan de mercado del valor de cada una de sus viviendas si quisieran 

venderla.  

Y el tercer reto sería justo el reto final que da respuesta y da el valor añadido de esta 

estadística, que es el de proporcionar la información de la distribución de la riqueza entre 

esos dos puntos del tiempo donde no se conoce o en el futuro. Es decir, a partir del 

último dato de la distribución que conocemos, que es el de 2022, queremos llegar hasta 

2026. 

Ana 

¿Y cómo se distribuye la riqueza en España? Si nos asomamos a las ventanas del edificio 

que hablamos al principio, ¿qué es lo que vemos?  

Adrián Íñigo 

Las Cuentas Distributivas nos permiten analizar esa riqueza, descomponerla entre sus 

distintos componentes y analizarla por distintos grupos, por ejemplo, nivel de riqueza, 

estatus laboral o régimen de tenencia de vivienda.  

Por ejemplo, si analizamos los grupos de riqueza, el 10% de mayor riqueza neta acumula 

el 53% del total de la riqueza en el tercer trimestre de 2025, mientras que el 50% de 

menor riqueza neta acumulaba el 9%.  

La foto se ha mantenido muy constante en la última década y podemos decir que el 10% 

más rico acumula más del 50% de la riqueza, mientras que el 50% menos rico tiene 

menos del 10%.  

Ana 

¿Y esa riqueza de qué está compuesta? ¿Qué es lo que hay dentro de ella?  

 

Adrián 

El principal componente es la vivienda. Aproximadamente dos tercios de la riqueza de los 

hogares españoles se encuentra en la vivienda. Sin embargo, este análisis, si lo 

analizamos por grupos, cambia bastante.  

Por grupos de riqueza, el 50% de menor riqueza neta acumula más del 75% de su riqueza 

en vivienda, un 16% aproximadamente en depósitos y el resto en otros activos 

financieros, pero es mucho menor. 

Sin embargo, el 10% de mayor riqueza tiene una estructura patrimonial muy diferente, 

aunque su activo principal sigue siendo la vivienda, pero tiene otros activos financieros 

con mucho mayor peso, como las acciones cotizadas o los fondos de inversión. De 

hecho, este grupo, el 10% más rico, acumula más del 80% del total de la riqueza, de 

acciones cotizadas y fondos de inversión del total de los hogares.  

También podemos analizar atendiendo al régimen de tenencia de vivienda y, en este caso, 

los propietarios o copropietarios tienen cinco veces más riqueza por hogar que los 

hogares en alquiler o en cesión gratuita. 



En cuanto a su evolución reciente, podemos decir que la participación en vivienda del 

50% de menor riqueza ha disminuido del 18% al 13%. Esto se debe a la disminución en 

la tenencia de vivienda en este grupo. Adicionalmente, si analizamos por régimen de 

tenencia de vivienda, podemos decir que los hogares propietarios o copropietarios tienen 

cinco veces más riqueza media que los hogares en alquiler o en cesión gratuita. 

 

Ana 

Voy a intentar resumir todo. El 50% de los hogares con menos riqueza solo tiene un 10% 

de la riqueza y el 10% de los hogares más ricos tienen el 50% de la riqueza total de las 

familias. Si nos vamos a los tipos de activos, los que más riqueza tienen son los que 

tienen una vivienda y lo que pasa es que está pasando que esta mitad primera de la 

población con menos riqueza cada vez tiene menos porcentaje de viviendas, entiendo que 

porque no las están adquiriendo, sino que están viviendo en alquiler o en cesión gratuita. 

 

Adrián 

Correcto. Como hemos dicho al principio, en términos de riqueza agregada se ha 

mantenido bastante estable el porcentaje de riqueza que tiene ese 50% inferior o de 

menor riqueza. Sin embargo, cuando analizamos por componentes vemos, por un lado, 

que tienen menos riqueza en vivienda y también que tienen menos endeudamiento. 

Este es otro de los mensajes que podemos decir. Los hogares españoles tienen menos 

deuda actualmente que hace diez años y, de hecho, lo que podemos decir es que el 50% 

de menor riqueza ha visto disminuida su porcentaje de endeudamiento respecto al total 

de un 53% a un 35% debido principalmente a la disminución en la deuda hipotecaria.  

Ana 

O sea, que los hogares con menos riqueza están comprando menos vivienda que lo que 

hacían hace unos años.  

Y si miramos a las ventanas de nuestros vecinos, si nos comparamos con otros países, 

¿qué es lo que vemos?  

Radad 

Una de las ventajas de las Cuentas Distributivas es precisamente que nos permite 

comparar nuestros datos con los del resto de países de la eurozona. Al final, como ya ha 

comentado Sandra antes, utilizamos una metodología armonizada a nivel europeo y eso 

hace que comparemos datos que son realmente equivalentes.  

Si miramos los principales indicadores de la riqueza de los hogares, vemos cómo España 

se sitúa en una posición intermedia. En el caso de los datos para el tercer trimestre de 

2025, podemos ver cómo España, para el 10% de los hogares más ricos, presenta un 

porcentaje de riqueza inferior al que presenta la eurozona y también por debajo del de 

países de nuestro entorno, como pueden ser Alemania o Italia.  

En el caso de los indicadores de desigualdad, tenemos una situación muy parecida. 

También nos quedamos por debajo. Es decir, España presenta menos desigualdad que la 

eurozona y que países de nuestro entorno, como Italia, Francia, Alemania o Portugal.  



Si pasamos al otro extremo de la distribución, al 50% de los hogares menos ricos, 

podemos ver cómo la situación cambia. En España, esos hogares presentan un 

porcentaje de riqueza superior al de la eurozona y superior al de los países que hemos 

comentado antes, Italia, Portugal, Francia o Alemania. 

Esto resulta muy útil, tanto para análisis económicos como para entender un poco la 

situación económica nuestra y de los países de nuestro entorno.  

Un último mensaje que podemos sacar de los datos de las Cuentas Distributivas, si 

comparamos con los países de nuestro entorno, es que nos encontramos con un mensaje 

claro y común a todos los países de la eurozona. Es algo que ya ha comentado Adrián 

antes y es el peso que tiene la vivienda en la riqueza de los hogares menos ricos. 

En el caso de los hogares más ricos, sí que es verdad que tienen más diversificación en 

sus activos.  

Ana 

Radad, ¿por qué es importante hacer este ejercicio de las Cuentas Distributivas? No 

solamente conocer cuál es la riqueza total de las familias, sino saber cómo está 

distribuida.  

Radad 

La vinculación es clave porque no todos los hogares se ven afectados igual por los 

cambios económicos, el impacto depende mucho de la situación de cada familia.  

Al final, la familia que tiene patrimonio inmobiliario o financiero puede ver mitigado o 

compensado ese impacto de la inflación gracias a la revalorización de sus activos. Por 

eso es tan importante no quedarnos en el impacto en la riqueza total de los hogares, sino 

fijarnos en el impacto que tienen los distintos grupos de hogares. 

Además, otro punto muy importante es la frecuencia, que las Cuentas Distributivas nos 

permiten acceder a los datos de una manera mucho más frecuente, aunque no tengamos 

acceso a la información microeconómica.  

En definitiva, nos permite anticipar el impacto de las decisiones de política monetaria y 

también nos permite entender cómo van a afectar a las distintas familias los cambios 

económicos.  

Ana 

Estas Cuentas Distributivas son una estadística experimental. ¿Eso qué significa?  

Sandra 

Esta estadística ha sido promovida y diseñada por el Banco Central Europeo, con la 

participación de los expertos en datos macro y micro de los distintos bancos centrales de 

la eurozona. Ha requerido consensuar definiciones, revisar metodologías y poner en 

común fuentes micro y macro entre los distintos países que formamos este grupo. En este 

contexto, sí es una estadística experimental y esto significa que está en continua revisión 

y elaboración todavía. 

Es un proyecto vivo en el que se trabaja de forma global. De hecho, hay más, no 

solamente en la eurozona, hay también más áreas del mundo donde se están 

desarrollando estas estadísticas y se ponen en común los avances.  



De hecho, actualmente, por ejemplo, se está estudiando añadir información de la renta, 

de la distribución de la renta de las familias para poder conocer cómo es esa relación 

entre los ingresos que reciben los distintos hogares y su riqueza. Que tengamos un ángulo 

de visión más amplio sobre la distribución de riqueza y deuda.  

Radad 

Además, para quien quiera dar un paso más, tiene disponible debajo de los gráficos todos 

los datos, se los puede descargar, puede acceder a un listado de definiciones muy 

sencillas que permiten interpretar correctamente los datos y también dispone de la nota 

metodológica.  

Ana 

Invitamos a todo el mundo a que consulte las cuentas distributivas, que es una foto de 

nuestras familias, de cómo estamos. 

Esto no es solamente un proyecto transversal a nivel europeo, sino también interno, 

porque habéis colaborado los departamentos de Estadística y Economía. ¿Cómo ha sido 

trabajar juntos?  

Sandra 

Ha sido un reto profesional. Colaboramos porque precisamente Estadística tiene todo el 

conocimiento de la producción de los datos de Contabilidad Nacional y cuentas 

financieras y porque están en plena coordinación con el INE. 

Por otro lado, en Economía estamos inmersos en las metodologías para medir todo tipo 

de acontecimientos o fenómenos económicos, interpretar las estimaciones con la 

incertidumbre que ha de contemplarse. También producimos microdatos, que son muy 

importantes para este proyecto.  

Había que encajar todos estos conocimientos y esto se ha hecho con mucha 

comunicación entre nosotros, poniendo en común, haciéndonos preguntas y consultas y 

confirmando todas las intuiciones que íbamos adquiriendo. 

Ana 

Me quedo con tres ideas de nuestra conversación.  

La primera es que efectivamente no podemos quedarnos en las fachadas de los países, 

en la riqueza que parece que tienen por fuera, sino que tenemos que conocer muy bien 

cómo se distribuye esa riqueza entre los diferentes hogares, entre las familias.  

La segunda es que tampoco nos podemos quedar en la fachada cuando valoramos el 

impacto, como decías, de una subida de tipos de interés, una subida de precios. No 

tenemos que ver cómo afecta a toda la economía, sino cómo va a ir afectando a cada uno 

de los grupos de hogares, para poder llevar a cabo políticas monetarias, fiscales, 

económicas que sean efectivas.  

Y, por último, que la estadística no son meros datos, que esos datos somos nosotros, 

somos las personas, las familias los que los conformamos y que hacéis muy bien en 

cuidarlos también, porque nos estáis cuidando a nosotros.  

Y ya la última pregunta, ¿qué hace una doctora en Economía, un máster en Finanzas 

Cuantitativas y una doble graduada en Derecho y ADE en un sitio como el Banco de 

España?  



Sandra 

Pues continuar en esa motivación que me trajo aquí. Es decir, desde bien pequeña he 

tenido mucho interés en la economía, aunque no pienso ahora en esos términos, y para mí 

el Banco de España siempre ha sido un referente muy motivador. Y entonces, desde que 

alcancé los estudios universitarios y pude hacer el máster y el doctorado, y ver lo que se 

hacía aquí en investigación, pues la verdad es que no me quedo dudas en que aquí había 

mucho trabajo por hacer, muchas cosas que se podían hacer muy interesantes.  

La motivación sigue siendo la misma que es desde el principio, en cuanto a desarrollar 

nuevas estadísticas, nuevos análisis y generar nuevas fuentes de datos para que se pueda 

conocer y analizar más fenómenos económicos. Entonces, para mí el Banco de España es 

un sitio fenomenal y me siento rodeada de gente muy experta y muy profesional. 

Entonces, es muy motivador. 

Ana 

¿Y tú, Adrián?  

Adrián 

Bueno, yo estudié economía también en la Carlos III y el Banco me había parecido desde 

siempre una institución perfecta para hacer análisis independientes de la economía. Y por 

eso, después de estar un tiempo en el sector privado, pues decidí dar el paso y entrar en 

el banco. Y, como dice Sandra, pues digamos que dentro del Banco el interés de todos 

por hacer análisis de altísima calidad es lo que más me llena. 

Ana 

¿Y tú, Radad?  

Radad 

Pues Ana, mi primer contacto con el Banco de España fue en una feria de empleo de mi 

universidad y la verdad es que quedé encantada con lo que nos contaron y quedé muy 

interesada, sobre todo en el tema de la supervisión, porque justo estábamos en la época 

postcrisis y el papel del Banco de España como que tenía mucho peso, mucha 

importancia.  

Y es verdad que luego, una vez empecé la oposición, sí que fui viendo como más áreas 

del Banco, más funciones esenciales que hacía tanto para la sociedad como a nivel 

económico y, al final, entré en el Departamento de Estadística, concretamente en la 

Unidad de Cuentas Financieras y ahí es donde realmente me di cuenta de la importancia 

de los datos y de la importancia del trabajo que hacemos día a día aquí.  

Y como han dicho Sandra y Adrián, al final, el trabajar con perfiles tan diferentes, con 

compañeros tan profesionales que te aportan en el día a día es muy enriquecedor. 

Ana 

Pues muchísimas gracias por venir, por contarnos las Cuentas Distributivas, por participar 

en el podcast y por enseñarnos eso que comentábamos antes, que detrás de los datos 

hay personas, tanto generándolos como elaborándolos. Muchas gracias.  

Todos 

Muchas gracias. 



[Sintonía de salida] 

 

Soy Ana Comellas y todo lo que escuchas en este podcast es 100% Banco de España. 

Puedes escuchar todos los episodios en nuestra web www.bde.es/podcast, en Youtube 

Podcast, en Spotify o en tu plataforma de audio favorita. Si entras en nuestra web vas a 

poder encontrar las Cuentas Distributivas de la riqueza de las familias y poder cotillear y 

vas a ver también todas las publicaciones y servicios que te ofrece el Banco de España. 

Muchas gracias por escucharnos.  

 

[Sintonía de salida] 

 

http://www.bde.es/podcast

