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Resumen no técnico

El presente estudio analiza qué hogares tienen mayor o menor capacidad para ahorrar en
Espafia. Para ello, combina informacion de 2024 sobre los ingresos de los hogares y sus gastos
de consumo, lo que permite estimar cuanto margen econémico queda después de cubrir las
necesidades habituales. El resultado principal es que la capacidad de ahorro varia de forma
significativa entre los hogares. Los ingresos son un factor decisivo, pero su relacion con el
ahorro no es igual para todos. Un aumento de renta suele mejorar la capacidad de ahorro,
especialmente entre los hogares con ingresos mas bajos. A medida que la renta crece, ese
efecto se reduce. En otras palabras, una misma mejora de ingresos puede marcar una diferencia
mucho mayor para un hogar con pocos recursos que para otro con una situacion econémica mas
holgada. También importan las caracteristicas del hogar y de la vivienda. Los hogares con mas
miembros tienden a ahorrar menos, y esta diferencia es especialmente intensa entre quienes ya
tienen menor capacidad de ahorro. El régimen de tenencia de la vivienda y el lugar de residencia
también se asocian con diferencias relevantes: los patrones no son uniformes y afectan con mas
fuerza a los hogares situados en la parte mas vulnerable de la distribucion. La edad, por si sola,
explica menos las diferencias observadas una vez se consideran los ingresos, el tamafio del
hogar, la vivienda y la situacién laboral. Del mismo modo, el desempleo no presenta una relacién
independiente y estable con el ahorro cuando se tienen en cuenta estas otras variables, lo que
sugiere que buena parte de su efecto opera a través de la pérdida de renta. En conjunto, el
trabajo muestra que las cifras medias de ahorro esconden realidades muy distintas. Comprender
estas diferencias es esencial para identificar qué hogares cuentan con menos proteccion frente a
dificultades econdmicas y para disefar politicas que refuercen su resiliencia financiera.
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Resumen

El presente trabajo analiza la distribucién y los determinantes de la capacidad de ahorro de los
hogares en Espafia. Se construya una tasa de ahorro a nivel de hogar mediante el
emparejamiento estadistico de la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) de 2024 y la
Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) de 2024, que proporcionan informacion
complementaria sobre los ingresos y el gasto en consumo de los hogares. Con la base de datos
resultante, estimamos asociaciones condicionales entre las caracteristicas de los hogares y sus
tasas de ahorro, teniendo en cuenta la marcada asimetria de la distribucion de la variable
dependiente mediante winsorizacién, estimadores robustos y regresiones cuantilicas
ponderadas. Se observa una heterogeneidad sustancial en la capacidad de ahorro de los
hogares. El tamafo del hogar se asocia negativamente con las tasas de ahorro, mientras que el
régimen de tenencia de la vivienda y la densidad de poblacién muestran diferencias
condicionales de magnitud considerable. En general, estas asociaciones son mas intensas en la
parte inferior de la distribucion de la tasa de ahorro y se atenuan hacia los cuantiles superiores.

La situacion en el mercado laboral también presenta patrones heterogéneos, aunque el
desempleo no muestra una asociacion residual robusta entre cuantiles una vez que se controla
por los ingresos del hogar. Las diferencias por edad son comparativamente débiles y no
muestran un efecto sistematico a lo largo de la distribucién. La relacion entre los ingresos y la
capacidad de ahorro es marcadamente no lineal: las tasas de ahorro tienden a aumentar con los
ingresos, pero la magnitud de esta asociacion depende tanto del nivel inicial de ingresos como
de la posicion del hogar en la distribucion condicional de la tasa de ahorro. Los cambios
predichos asociados a un incremento fijo de los ingresos son especialmente elevados para
niveles iniciales de renta bajos. En conjunto, los resultados muestran que las estimaciones de la
media condicional por si solas ofrecen una caracterizacion incompleta de la heterogeneidad del
ahorro de los hogares y ponen de relieve la importancia de considerar gradientes no lineales de
renta y heterogeneidad distribucional al analizar la capacidad de ahorro de los hogares.

Palabras clave: capacidad de ahorro de los hogares; emparejamiento estadistico; regresion
cuantilica; vulnerabilidad financiera.

Clasificacion JEL: D14, D12, C21.



1. Introduccion

El ahorro de los hogares proporciona un colchén frente a perturbaciones en los ingresos y
los gastos, y permite suavizar el consumo a lo largo del tiempo. Sin embargo, la capacidad de
ahorro difiere considerablemente entre hogares. Las diferencias en los ingresos, la composicién
del hogar, la situacién en el mercado laboral y el régimen de tenencia de la vivienda pueden
traducirse en importantes diferencias en los recursos disponibles una vez descontada la parte
destinada al consumo. Comprender esta heterogeneidad exige ir mas alla de las tasas de ahorro
agregadas y analizar como se distribuye la capacidad de ahorro entre los hogares.

El presente trabajo estudia la distribucién de la capacidad de ahorro de los hogares en
Espana. Se define la tasa de ahorro del hogar como la diferencia entre la renta disponible anual
y el gasto anual en consumo, expresada como porcentaje de la renta disponible. Esta medida
es coherente con los conceptos de renta y consumo utilizados en la Contabilidad Nacional de
Espaifia y en el Sistema Europeo de Cuentas (SEC 2010). A lo largo del trabajo utilizamos los
términos “tasa de ahorro” y “capacidad de ahorro” para referirnos a esta medida del ahorro
corriente. No debe interpretarse como una medida de la capacidad estructural o futura de
ahorro de un hogar, que también depende de la riqueza acumulada, el endeudamiento, el
acceso al crédito, las expectativas sobre los ingresos futuros y las necesidades futuras de gasto
(Browning and Lusardi, 1996).

La distribucion del ahorro es relevante tanto para el bienestar de los hogares como para
los resultados econémicos a nivel macroecondémico. En el d&mbito de los hogares, el ahorro
corriente determina el margen disponible para absorber perturbaciones transitorias en los
ingresos o los gastos y contribuye a suavizar el consumo a lo largo del ciclo vital. En el &mbito
macroecondmico, la distribucién del ahorro esté relacionada con la dindmica del consumo
privado, la acumulacién de riqueza y la transmision de choques macroeconémicos. Estas
consideraciones son especialmente relevantes en Espafia, donde los recientes aumentos del coste
de la vida y de la vivienda, junto con el envejecimiento de la poblacién, pueden afectar de
forma diferente a los hogares en funcién de sus ingresos, composicién familiar, situacién en el
mercado laboral y régimen de tenencia de la vivienda.

Una amplia literatura ha estudiado el consumo y el ahorro de los hogares en Espana. Los
primeros trabajos se basaron principalmente en datos agregados o regionales y destacaron el
papel de los ingresos, la demografia y la incertidumbre macroeconémica (Marchante et al., 2002;
Belmonte, 2006; Bande and Riveiro, 2013). Otra vertiente relacionada de la literatura analiza
el comportamiento de la tasa de ahorro de los hogares espanoles durante la crisis financiera
v la posterior recuperacion, y subraya la importancia de las expectativas de desempleo, las
condiciones crediticias y los cambios en la composicién del consumo (Sastre y Martinez-Martin,
2008; Sastre y Fernandez-Sanchez, 2011; Arce et al., 2013; Martinez-Matute y Urtasun, 2017).
El andlisis microeconémico se enfrenta a una importante limitacién de los datos: ninguna
encuesta espanola de hogares proporciona por si sola medidas detalladas y comparables tanto
de la renta de los hogares como de su gasto en consumo. Lépez-Laborda, Marin, y Onrubia
(2016, 2017), y Lopez-Laborda, Marin-Gonzalez, y Onrubia-Fernandez (2018) abordan este
problema mediante el emparejamiento estadistico de la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV)
y la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF). Este enfoque combina la informacién sobre
renta y caracteristicas socioeconémicas disponible en la ECV con la informacién detallada
sobre consumo disponible en la EPF. Trabajos més recientes sobre las cuentas por edades han
profundizado en el andlisis de la asignacién de la renta, el consumo y el ahorro entre individuos
y grupos de edad (Marin, Laborda, and Onrubia, 2026).

Este problema de mediciéon no es exclusivo de Espafna. La evidencia internacional ha
empleado datos de hogares y enfoques empiricos afines para estudiar la heterogeneidad del
comportamiento de ahorro entre distintos grupos demograficos y de renta. Demery y Duck
(2006) examinan la relacién entre el cambio demogréfico y la tasa de ahorro en el Reino Unido,



mientras que Lim y Zeng (2016) estudian el consumo, la renta y la riqueza a lo largo del ciclo
vital en Estados Unidos. Para Australia, Finlay y Price (2014) documentan una heterogeneidad
considerable en el ahorro de los hogares entre grupos de edad y de renta. Més recientemente, los
esfuerzos por medir la distribucién conjunta de la renta, el consumo y la riqueza de los hogares
han puesto de relieve la utilidad de los microdatos integrados para estudiar la desigualdad y la
vulnerabilidad financiera de los hogares (Balestra y Oehler, 2023).

Este trabajo contribuye a esta literatura por dos vias. En primer lugar, se construye una
medida de la capacidad de ahorro de los hogares en Espafia mediante el emparejamiento
estadistico de la ECV y la EPF de 2024. Utilizamos la informacién sobre la renta y las
caracteristicas socioeconémicas de los hogares procedente de la ECV e imputamos el gasto en
consumo a partir de la informacién de la EPF. La base de datos emparejada resultante permite
estimar la distribuciéon de la capacidad de ahorro de los hogares, que no puede observarse
directamente en ninguna de las dos encuestas por separado. En segundo lugar, estudiamos
c6mo varia la capacidad de ahorro en funcién de las caracteristicas de los hogares, tanto en
la media condicional como a lo largo de su distribucién. Nuestra especificacién de referencia
tiene en cuenta el diseno de la encuesta y limita la influencia de las observaciones extremas
mediante la winsorizacién de la tasa de ahorro. Evaluamos la sensibilidad de los resultados
mediante recortes de muestra, estimaciones robustas y una regresiéon mediana ponderada.
Modelizamos la renta de forma flexible para permitir relaciones no lineales y utilizamos
regresiones cuantilicas ponderadas para analizar si las asociaciones entre las caracteristicas
de los hogares y la capacidad de ahorro difieren a lo largo de la distribucién. La regresién
cuantilica resulta especialmente 1til en este contexto porque la distribucién de la tasa de
ahorro presenta una marcada asimetria y las relaciones estimadas en la media condicional
pueden ocultar una heterogeneidad considerable en otras partes de la distribuciéon (Koenker
and Bassett, 1978; Buchinsky, 1998; Koenker y Hallock, 2001; Koenker, 2005).

Cabe destacar tres resultados. Primero, el tamafio del hogar y el régimen de tenencia de la
vivienda estan estrechamente asociados con la capacidad de ahorro, y estas diferencias son
considerablemente mayores en la parte inferior de la distribuciéon condicional del ahorro. Por
ejemplo, la presencia de un miembro adicional en el hogar se asocia con una reduccién de
la capacidad de ahorro mucho mayor en el cuantil 0,10 que en la mediana o en el cuantil
0,90. Las diferencias entre los distintos regimenes de tenencia de la vivienda presentan un
efecto similar a lo largo de la distribucién. Segundo, la relacién entre la renta del hogar
y la capacidad de ahorro es marcadamente no lineal. En general, la capacidad de ahorro
aumenta con la renta, pero el efecto estimado disminuye a medida que esta se incrementa.
Este patréon no lineal es robusto frente al uso de formas funcionales alternativas e implica
que la asociacién entre un determinado aumento de la renta y la capacidad de ahorro suele
ser mayor cuando el nivel inicial de ingreso es bajo que cuando es elevado. Tercero, varias
caracteristicas socioeconémicas muestran una heterogeneidad considerable a lo largo de la
distribucién. Las diferencias asociadas con la densidad de poblacién y determinadas situaciones
laborales son considerablemente mayores en la parte inferior de la distribucién del ahorro,
mientras que las diferencias por edad son mas débiles y menos sistematicas. Una vez que la
renta se modeliza de forma flexible, el desempleo no presenta una asociacion residual robusta
con la capacidad de ahorro a lo largo de los distintos cuantiles. Estos resultados ilustran por
qué las estimaciones basadas tinicamente en la media condicional ofrecen una descripcién
incompleta de la heterogeneidad del ahorro de los hogares.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente manera. La Seccién 2 describe los datos y
el procedimiento de emparejamiento estadistico utilizado para combinar la ECV y la EPF. La
Seccién 3 presenta la estrategia empirica. La Seccién 4 expone las estimaciones de referencia,
los ejercicios de robustez, las regresiones cuantilicas y la relaciéon no lineal entre la renta y la
capacidad de ahorro. Por ltimo, la Seccién 5 presenta las conclusiones.



2. Medicién de la capacidad de ahorro de los hogares: empare-
jamiento estadistico de la EPF y la ECV

2.1. Fuentes de datos

Definimos la capacidad de ahorro de los hogares como la diferencia entre la renta neta
del hogar y el gasto en consumo, expresada como porcentaje de la renta neta. Por tanto, su
medicién requiere informacién a nivel de hogar tanto de la renta como del gasto. Ninguna
encuesta de hogares en Espafia proporciona informacién suficientemente detallada sobre ambas
dimensiones. Para suplir esta carencia, combinamos dos encuestas complementarias mediante
emparejamiento estadistico: la EPF de 2024 y la ECV de 2024.

Se utiliza la ECV como fuente de informacién sobre la renta de los hogares y la EPF como
fuente de informacion sobre el gasto. La ECV contiene informacién detallada sobre la renta y
las caracteristicas sociodemograficas de los hogares. Ademads, la calidad de los datos reportados
sobre la renta es alta, pues una proporcién sustancial procede de registros administrativos,
incluidos los registros tributarios. Sin embargo, no recoge el gasto en consumo. La EPF, en
cambio, proporciona informacion detallada sobre el gasto de los hogares en distintas categorias
de consumo, incluido tanto el consumo monetario como el no monetario.

Aunque la EPF también incluye informacién sobre la renta de los hogares, las medidas de
renta de ambas encuestas difieren en cuanto a su fuente y forma de medicién. Mientras que la
renta de la ECV se basa en gran medida en registros administrativos, la de la EPF es declarada
por los propios hogares. La evidencia disponible muestra que la renta de los hogares esta
infradeclarada en la EPF con respecto a los registros tributarios y que esta infradeclaracién
aumenta con el nivel de renta. Por este motivo, utilizamos la renta de la ECV e imputamos
a sus hogares el gasto en consumo de la EPF mediante el procedimiento de emparejamiento
estadistico descrito en la Seccién 2.2.

Mais concretamente, utilizamos las siguientes variables de cada encuesta:

= EPF 2024. Se mide el consumo de los hogares mediante el gasto total anual del hogar
(GASTOT) de la base de datos de hogares de la EPF. La EPF registra los gastos utilizando
distintos periodos de referencia en funcién de la frecuencia y el valor de cada tipo de
compra. El INE convierte estos gastos en importes anuales mediante factores temporales
especificos para cada periodo de referencia. Nuestra medida de consumo incluye el gasto
en consumo final tanto monetario como no monetario, incluidos el autoconsumo, las
rentas en especie y el alquiler imputado. El gasto se valora a precios de adquisicion.

= ECV 2024. Se utiliza la ECV para medir la renta neta de los hogares, asi como sus
caracteristicas sociodemogréficas y residenciales. La renta del hogar incluye el alquiler
imputado, un componente de renta no monetaria incorporado a la ECV desde 2007. El
alquiler imputado se aplica a los hogares que no pagan un alquiler de mercado completo
por su vivienda principal, incluidos los propietarios que ocupan su vivienda, tengan o no
una hipoteca, los hogares que pagan un alquiler inferior al de mercado y aquellos que
ocupan su vivienda de forma gratuita.

El alquiler imputado se basa en la estimacion del alquiler de mercado de una vivienda
comparable. Para calcularlo, se combina la valoracién subjetiva del hogar con una
estimacion objetiva basada en las caracteristicas de la vivienda y de su ubicacién. Del
alquiler de mercado estimado se deducen, cuando proceda, los pagos efectivos por
alquiler, las ayudas a la vivienda y determinados gastos de mantenimiento asumidos
por los propietarios. El importe resultante se incluye tanto en la renta bruta como en
la renta disponible del hogar. Este ajuste mejora la comparabilidad de la renta entre
distintos regimenes de tenencia al tener en cuenta los servicios de vivienda de los que se



benefician los propietarios que ocupan su vivienda y los hogares que pagan alquileres
inferiores a los de mercado.

2.2. Procedimiento de emparejamiento estadistico

Se combinan los datos de gasto de la EPF con la informacién sobre la renta y las caracteristi-
cas de los hogares de la ECV mediante un procedimiento de emparejamiento estadistico en tres
etapas. En primer lugar, se estima el gasto de los hogares de la EPF utilizando un modelo lineal
generalizado (MLG) Gamma. En segundo lugar, se procede a la alineacién de la distribucion
del gasto predicho en ambas encuestas mediante una transformacién cuantil-cuantil (Q—-Q).
En tercer lugar, se utiliza una imputacion hot-deck estratificada para asignar a los hogares de
la ECV valores de gasto observados en la EPF.

En la primera etapa, armonizamos un conjunto de covariables observadas en ambas
encuestas. Estas incluyen la renta anual del hogar, el tamano del hogar, la densidad de
poblacién, el tipo de hogar (14 categorias definidas en funcién de la composicién y la edad de
sus miembros), la situacién en el mercado laboral de la persona de referencia del hogar y el
régimen de tenencia de la vivienda. A continuacion, se estima el gasto de los hogares de la
EPF mediante un MLG Gamma con funcién de enlace logaritmica. Esta especificacién permite
tener en cuenta la distribucién positiva y asimétrica a la derecha del gasto de los hogares. Para
representar de forma flexible la relacion no lineal entre la renta y el gasto, se introduce la renta
neta del hogar como un polinomio ortogonal de tercer grado. Utilizamos los pesos transversales
de la EPF teniendo en cuenta el disefio muestral complejo al calcular los errores estandar.

La media condicional del gasto del hogar se especifica como

3
E(Ci | Vi, Xi) = exp (a + Y BePu(Yi) + Xh) ; (1)
k=1

donde C; representa el gasto total anual del hogar, Y; representa la renta neta anual del hogar,
Py(Y;) es el término k-ésimo del polinomio ortogonal de tercer grado de la renta y X; es un
vector de caracteristicas del hogar.

En la segunda etapa, se utilizan los coeficientes estimados para predecir el gasto de los
hogares tanto de la EPF como de la ECV. La imputacién directa de estas predicciones a
los hogares de la ECV comprimiria la distribuciéon del gasto, ya que los valores ajustados
recogen el gasto medio condicional, pero no la variaciéon residual observada en la EPF. Por
ello, utilizamos una transformacién Q—Q para alinear la distribucién del gasto predicho en
ambas encuestas. Para cada hogar de la ECV, calculamos su rango percentil en la distribucién
empirica del gasto predicho en esta encuesta y asignamos dicho rango al cuantil correspondiente
de la distribucién del gasto predicho en la EPF. Antes de realizar el emparejamiento con los
donantes, esta transformacién sitia a los hogares de ambas encuestas en una escala comin
basada en su posicién en la distribucién del gasto predicho.

En la tercera etapa, utilizamos una imputacion hot-deck aleatoria y estratificada para
asignar a los hogares de la ECV valores de gasto observados en la EPF. Ordenamos los hogares
de la EPF segin su gasto predicho y los hogares de la ECV segin sus puntuaciones de gasto
ajustadas mediante la transformacion Q—Q. A continuacién, dividimos cada distribucién en 20
grupos de igual tamano (ventiles). Para cada hogar de la ECV, seleccionamos aleatoriamente y
con reemplazamiento un hogar donante de la EPF perteneciente al mismo ventil y asignamos
al hogar receptor el gasto total observado del donante. Las probabilidades de seleccién de los
donantes son proporcionales a los pesos muestrales de la EPF.

Los ventiles delimitan los entornos de emparejamiento: los hogares de la ECV se emparejan
con donantes de la EPF que ocupan posiciones similares en la distribucién de las puntuaciones
de gasto. Dado que la imputacién final utiliza valores de gasto observados en la EPF, en lugar



de valores predichos, conserva una variacion distribucional que se perderia si se imputaran
directamente las predicciones de la media condicional.

La base de datos emparejada resultante contiene la renta y las caracteristicas de los hogares
procedentes de la ECV, junto con el gasto en consumo imputado a partir de la EPF. Evaluamos
la calidad del emparejamiento estadistico comparando la distribucién del gasto imputado en la
ECV con la distribucién del gasto observado en la EPF. Los resultados de esta validacion se
presentan en el Apéndice.

3. Estrategia empirica y determinantes de la capacidad de
ahorro de los hogares

3.1. Especificacion de referencia

En esta seccion se analiza la relacién entre las caracteristicas socioeconémicas de los
hogares y su capacidad de ahorro en Espafa utilizando la base de datos obtenida mediante el
emparejamiento estadistico descrito en la Seccién 2.2.

La especificaciéon de referencia relaciona la tasa de ahorro del hogar con su renta neta
anual, el tamafo del hogar, el régimen de tenencia de la vivienda, la situacion en el mercado
laboral de la persona de referencia, la densidad de poblacion, y la edad y el sexo de dicha
persona. El régimen de tenencia distingue entre propiedad sin hipoteca, propiedad con hipoteca,
alquiler a precio de mercado, alquiler por debajo del precio de mercado y alojamiento gratuito.
Restringimos la muestra a los hogares cuya persona de referencia es mayor de 20 anos para
limitar los casos en los que sus caracteristicas puedan reflejar una situacién de dependencia
econdmica. Se estima el modelo mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO) ponderados
por los pesos muestrales utilizando como variable dependiente la tasa de ahorro winsorizada
en los percentiles ponderados 1 y 99:

3
Si=a+ Y BeBr(logY;) + 6H; + T{0 + LiA + Djp + Ajp + pF; + &, (2)
k=1

donde 5; es la tasa de ahorro winsorizada del hogar i; By(logY;) representa la funcién de base
k-ésima de un spline natural del logaritmo de la renta neta anual del hogar, con tres grados de
libertad; H; es el tamafio del hogar; T; es un vector de variables indicadoras del régimen de
tenencia de la vivienda; L; es un vector de variables indicadoras de la situacién en el mercado
laboral; D; es un vector de variables indicadoras de la densidad de poblacién; A; es un vector
de variables indicadoras del grupo de edad; y F; es una variable indicadora que toma el valor
uno si la persona de referencia del hogar es una mujer.

3.2. Valores extremos y robustez

La tasa de ahorro de los hogares presenta una distribucién marcadamente asimétrica
y con una cola izquierda pesada. Los momentos ponderados de orden superior indican un
exceso de curtosis considerable, y la comparacién de los criterios de informacién también
favorece distribuciones de colas pesadas, como la ¢ de Student, frente a la distribucién normal.
Estas caracteristicas son relevantes para la estimacion, ya que las estimaciones de la media
condicional mediante MCO pueden ser sensibles a las observaciones situadas en las colas de la
distribucién de la tasa de ahorro.

Esta cuestion se aborda de varias maneras. En nuestra especificacién de referencia, winsori-
zamos la tasa de ahorro en los percentiles ponderados 1 y 99. Como tratamiento alternativo
de las observaciones extremas, volvemos a estimar el modelo tras restringir la muestra a
—5 < s; < 1. El umbral inferior excluye aproximadamente el 0,4 % de la poblacién ponderada.



También consideramos otros umbrales para la cola izquierda. Los umbrales menos extremos
excluyen una proporciéon mayor de hogares cuyas tasas de ahorro negativas pueden reflejar un
desahorro econémicamente significativo, en lugar de observaciones anémalas.

Para reducir la dependencia de cualquier eleccion concreta del umbral, se complementan
estas especificaciones con estimadores menos sensibles a las observaciones extremas. En concreto,
se estima una regresion de Huber ponderada, que reduce la influencia de los residuos elevados,
y una regresién mediana ponderada (7 = 0.5), que estima la mediana condicional en lugar de
la media condicional. Utilizamos los pesos muestrales en todo el analisis. La comparacion de
los resultados entre estas especificaciones permite evaluar si los resultados de las estimaciones
son sensibles al tratamiento de las colas o estdn determinadas por un ntimero reducido de
observaciones influyentes.

3.3. Heterogeneidad a lo largo de la distribucion de la tasa de ahorro

La media y la mediana condicionales solo proporcionan informacién parcial sobre la relaciéon
entre las caracteristicas de los hogares y su capacidad de ahorro. Una misma caracteristica
puede asociarse de forma diferente con la tasa de ahorro en distintos puntos de la distribu-
ci6n condicional, para ello se analiza esta heterogeneidad mediante regresiones cuantilicas
ponderadas.

Para los cuantiles

7 € {0.10, 0.25, 0.50, 0.75, 0.90},

estimamos
Qs (1| Xi) = XiBr, (3)

donde Qs,(7 | X;) representa el cuantil condicional 7 de la tasa de ahorro del hogar y X;
contiene las covariables incluidas en la especificacion de referencia, entre ellas el spline natural
del logaritmo de la renta del hogar.

El estimador resuelve N

//B\T = arg mgn ZwipT (Si - XZ/,B) 5 (4)
=1

donde w; es el peso muestral del hogar i y

pr(u) = u(r —{u < 0}) (5)

es la funcién de pérdida cuantil.

Las regresiones cuantilicas permiten que las asociaciones condicionales varien entre los
hogares situados en distintos puntos de la distribucién de la tasa de ahorro. Construimos
intervalos de confianza del 95 % utilizando errores esténdar basados en métodos kernel y
contrastamos formalmente la igualdad de los coeficientes estimados entre cuantiles mediante
pruebas conjuntas de igualdad. A diferencia de la especificacion de referencia estimada mediante
MCO, las regresiones cuantilicas utilizan la tasa de ahorro original, sin winsorizar.

4. Resultados

4.1. Estadisticos descriptivos

La Tabla 1 presenta los estadisticos descriptivos de la muestra de estimacién. Todos los
estadisticos poblacionales se calculan utilizando los pesos muestrales. La muestra final contiene
29.303 hogares. La mediana ponderada de la tasa de ahorro representa el 19 % de la renta
disponible, sin embargo, la distribucién es muy asimétrica y presenta una cola izquierda
pronunciada, como refleja el valor minimo de la medida original de la tasa de ahorro. La



winsorizacién apenas modifica la mediana, al tiempo que limita la influencia de las observaciones
més extremas. La mediana de la renta anual de los hogares es de €36.958, el tamafno mediano
del hogar es de 2 miembros y la mediana de edad de la persona de referencia del hogar es de
56 anos.

A pesar de que la mediana de la tasa de ahorro es positiva, el 33,6 % de los hogares presenta
una tasa de ahorro negativa, lo que implica que, durante el periodo considerado, su consumo
corriente superd su renta disponible. Por tanto, una tasa de ahorro positiva para el hogar
mediano es compatible con la existencia de una proporcién considerable de hogares en situacién
de desahorro. ! En cuanto a la composicién de los hogares, en el 58,2 % la persona de referencia
es un hombre y en el 41,8 % es una mujer. Los hogares cuya persona de referencia tiene entre
20 y 34 anos representan solo el 6,9 % de la poblacién. Los grupos de edad de 45-54 y 55-64
anos representan conjuntamente algo mas del 42 %, mientras que aproximadamente un tercio
de los hogares tiene una persona de referencia de 65 afios o més.? La situacién en el mercado
laboral también es heterogénea. La persona de referencia estd ocupada en el 54,6 % de los
hogares y jubilada o prejubilada en el 28,3 %. Los hogares cuya persona de referencia esta
desempleada representan el 7,6 %; aquellos en los que se dedica a las labores domésticas o a los
cuidados, el 6,2 %; aquellos cuya persona de referencia tiene una incapacidad permanente, el
2,9 %; y aquellos en los que es estudiante o se encuentra en formacion, el 0,4 %. La propiedad
es el régimen de tenencia predominante. El 48,8 % de los hogares es propietario de su vivienda
y no tiene una hipoteca pendiente, mientras que otro 24,9 % es propietario con hipoteca. Los
hogares que alquilan su vivienda a precio de mercado representan el 16,9 %; los que pagan
un alquiler inferior al precio de mercado, el 3,4 %; y los que habitan su vivienda de forma
gratuita, el 6,0%. En cuanto a la densidad de poblacién, el 55,0 % de los hogares reside en
zonas densamente pobladas; el 31,3 %, en zonas de densidad intermedia; y el 13,7 %, en zonas
escasamente pobladas.

Estos estadisticos revelan una dispersiéon considerable en la capacidad de ahorro de los
hogares, incluida una proporcién sustancial de hogares con ahorro negativo. Este resultado
justifica el andlisis no solo de las relaciones en la media condicional, sino también de la
heterogeneidad a lo largo de la distribucién de la capacidad de ahorro.

4.2. Estimaciones de referencia y analisis de robustez

La Tabla 2 presenta las estimaciones de referencia junto con tres ejercicios de robustez.
La especificacion de referencia es un modelo lineal ponderado por los pesos muestrales, en el
que la tasa de ahorro se winsoriza en los percentiles ponderados 1 y 99. Comparamos estas
estimaciones con una especificacién que recorta la muestra excluyendo las tasas de ahorro
menores o iguales que —5 y superiores a 1, un estimador robusto de Huber y una regresion
mediana ponderada. Los coeficientes de las covariables que admiten una interpretacion directa
se expresan en puntos porcentuales. La renta constituye una excepcion, ya que se introduce
mediante un spline natural del logaritmo de la renta, con tres grados de libertad. Por tanto,
los coeficientes individuales del spline no tienen una interpretacién marginal directa.

El tamanio del hogar se asocia de forma negativa y estadisticamente significativa con la
capacidad de ahorro en todas las especificaciones. En el modelo de referencia, un miembro
adicional en el hogar se asocia con una tasa de ahorro 9,75 puntos porcentuales menor. La
estimacién es similar en la muestra recortada (—9,50 puntos porcentuales) y algo menor con
el estimador de Huber (—7,60) y la regresion mediana (—7,26). La estabilidad del coeficiente
entre estimadores indica que la asociacién negativa no estd determinada tinicamente por las

'El Apéndice C analiza con mayor detalle el ahorro negativo por edad, renta, situacién en el mercado laboral
y régimen de tenencia de la vivienda.

2Esta composicién ayuda a contextualizar la mediana de edad de 56 afios. La unidad de observacién es el
hogar y la edad corresponde a la persona de referencia del hogar, no al conjunto de la poblacién.



Tabla 1: Estadisticos descriptivos

Panel A. Variables continuas

Variable N  Mediana Desv. tipica Min. Max.
Tasa de ahorro 29.303 0,19 12.268 —1.321,12 0,94
Tasa de ahorro winsorizada 29.303 0,19 0,56 —2,64 0,74
Renta anual del hogar (euros) 29.303  36.958,31 27.244,04 18,30 408.112
Tamano del hogar 29.303 2 1,36 1 13
Edad de la persona de referencia del 29.303 56 15,77 20 86
hogar

Panel B. Variables categoricas

Categoria N Porcentaje ponderado (%)
Sexo de la persona de referencia del hogar
Hombre 16.666 58,16
Mujer 12.637 41,84
Situacion en el mercado laboral
Ocupado 15.837 54,56
Desempleado 2.173 7,56
Jubilado o prejubilado 8.484 28,32
Labores domésticas o de cuidados 1.778 6,22
Incapacidad permanente para trabajar 934 2,93
Estudiante o en formacién 97 0,41

Densidad de poblacion

Zona densamente poblada 15.481 55,03
Zona de densidad intermedia 9.204 31,28
Zona escasamente poblada 4.618 13,69
Régimen de tenencia de la vivienda
Propietario sin hipoteca 15.106 48,77
Propietario con hipoteca 7.832 24,94
Alquiler a precio de mercado 3.724 16,89
Alquiler por debajo del precio de mercado 875 3,38
Vivienda cedida gratuitamente 1.766 6,02
Edad de la persona de referencia del hogar
20-34 1.306 6,91
35-44 4.309 17,00
45-54 6.814 21,74
55-64 6.818 20,30
65-74 5.169 16,20
75 anos 0 mas 4.887 17,86

Notas: La muestra contiene 29.303 hogares. Los estadisticos se calculan utilizando los pesos muestrales, excepto
N, que muestra los recuentos muestrales no ponderados. El Panel A presenta las medianas y desviaciones
tipicas ponderadas, junto con los valores minimo y méximo de la muestra. La tasa de ahorro se expresa como
proporcién. La tasa de ahorro winsorizada se winsoriza en los percentiles ponderados 1y 99. El Panel B presenta
los recuentos muestrales no ponderados y los porcentajes ponderados de la poblacion.
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observaciones extremas.

FEl régimen de tenencia de la vivienda estéd estrechamente asociado con la capacidad de
ahorro. En comparacién con los propietarios sin hipoteca, que constituyen la categoria de
referencia, los hogares que alquilan su vivienda a precio de mercado presentan una tasa
de ahorro 23,43 puntos porcentuales mayor en la especificacion de referencia. La diferencia
correspondiente a los hogares que pagan un alquiler inferior al precio de mercado es de 43,76
puntos porcentuales. Las estimaciones son menores para los propietarios con hipoteca (4,20
puntos porcentuales) y para los hogares que habitan su vivienda de forma gratuita (6,97 puntos
porcentuales), pero siguen siendo estadisticamente significativas. Estos coeficientes del régimen
de tenencia también se mantienen estables entre los distintos estimadores. El coeficiente del
alquiler a precio de mercado oscila entre 19,92 y 23,98 puntos porcentuales; el del alquiler por
debajo del precio de mercado, entre 37,17 y 43,96 puntos porcentuales; y el de los propietarios
con hipoteca, entre 3,22 y 4,20 puntos porcentuales. Estas estimaciones muestran diferencias
condicionales sustanciales en la capacidad de ahorro entre los distintos regimenes de tenencia.

Los coeficientes relativos al mercado laboral requieren una interpretacién condicional
similar. Dado que la especificacién controla de forma flexible por la renta del hogar, estas
estimaciones reflejan diferencias en la capacidad de ahorro entre distintas situaciones laborales
para hogares con niveles de renta y caracteristicas observadas similares. Esta distincién es
importante, pues es probable que una parte considerable de la relacion no condicionada entre
la situacion en el mercado laboral y el ahorro opere a través de la renta. Incluso condicionando
por la renta y el resto de las covariables, la situacion en el mercado laboral puede seguir
asociada con distintos patrones de gasto. Estas diferencias podrian reflejar necesidades o
preferencias de consumo, expectativas sobre la renta futura o comportamientos precautorios,
pero las estimaciones no permiten identificar estos mecanismos. En particular, el coeficiente del
desempleo es considerablemente menor que el obtenido con una especificacién que introduce la
renta de forma lineal (véase Apéndice D). Considerando la relaciéon no lineal entre la renta
y el ahorro, el desempleo se asocia con una tasa de ahorro 5,34 puntos porcentuales menor
en el modelo de referencia. La diferencia estimada se reduce a 4,06 puntos porcentuales en la
muestra recortada, a 1,47 con el estimador de Huber y a 3,23 en la regresién mediana, donde la
evidencia estadistica es mas débil. Esta reduccion de la magnitud es coherente con que una parte
importante de la diferencia no condicionada entre hogares con personas de referencia ocupadas
y desempleadas esté asociada con la renta del hogar. Por su parte, la jubilacién se asocia con
una diferencia positiva mas moderada: 3,04 puntos porcentuales en el modelo de referencia y
entre 3,08 y 3,48 puntos porcentuales en las especificaciones alternativas. El mayor coeficiente
relativo al mercado laboral corresponde a los hogares cuya persona de referencia es estudiante
o se encuentra en formacién. En comparacién con los hogares cuya persona de referencia
estd ocupada, su tasa de ahorro es 66,96 puntos porcentuales menor en la especificaciéon de
referencia y entre 71,84 y 76,04 puntos porcentuales menor en los ejercicios de robustez. No
obstante, este grupo es muy reducido y representa solo el 0,4 % de la poblacién. Los hogares
cuya persona de referencia se dedica a las labores domésticas o de cuidados presentan tasas de
ahorro aproximadamente 12 puntos porcentuales mayores en las especificaciones de referencia
y con recorte de la muestra, y alrededor de 10 puntos porcentuales mayores con el estimador
de Huber y la regresiéon mediana. Finalmente, la incapacidad permanente para trabajar no
presenta diferencias estadisticamente significativas respecto a la situacién de empleo en ninguna
especificacion.

Los coeficientes de edad muestran un patron menos sistematico. Los hogares cuya persona
de referencia tiene entre 35 y 44 anos o entre 45 y 54 anos no difieren significativamente
del grupo de referencia de 20 a 34 anos. Para los hogares de mayor edad surgen diferencias
positivas. En el modelo de referencia, los hogares cuya persona de referencia tiene entre 65 y
74 ainos o 75 anos o mas presentan tasas de ahorro 4,67 y 6,05 puntos porcentuales mayores,
respectivamente. Estas estimaciones aumentan hasta 5,94 y 6,15 puntos porcentuales en la
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muestra recortada y siguen siendo positivas con el estimador de Huber. Para el grupo de 55 a
64 anos, la evidencia es mas débil y depende de la especificacion. Las diferencias por edad se
estiman con menor precisién en la regresion mediana. Por tanto, los resultados aportan cierta
evidencia de una mayor capacidad condicional de ahorro entre los hogares de méas edad, pero
no de la existencia de un efecto uniforme de edad entre los distintos estimadores. Ademaés,
dado que los datos son transversales, los coeficientes no permiten distinguir entre diferencias
de edad, cohorte y periodo, ni seguir el comportamiento de ahorro de un mismo hogar a lo
largo del ciclo vital.

La densidad de poblacién muestra una asociacion especialmente estable. En comparacion
con los hogares situados en zonas densamente pobladas, los residentes en zonas de densidad
intermedia presentan una tasa de ahorro 6,39 puntos porcentuales mayor en la especificacién
de referencia, mientras que la diferencia correspondiente a las zonas escasamente pobladas es
de 7,62 puntos porcentuales. Las estimaciones permanecen positivas en todos los ejercicios de
robustez y oscilan entre 4,90 y 6,10 puntos porcentuales para las zonas de densidad intermedia,
y entre 5,62 y 8,03 puntos porcentuales para las zonas escasamente pobladas. Estos coeficientes
muestran un efecto geografico robusto, pero las regresiones no permiten identificar su origen.
Las diferencias en los costes de la vivienda y del consumo, en los mercados laborales locales o
en otras caracteristicas geograficas no observadas podrian contribuir al patrén estimado.

Los hogares cuya persona de referencia es una mujer también presentan una capacidad
condicional de ahorro ligeramente mayor. La diferencia en la especificaciéon de referencia es
de 2,64 puntos porcentuales y permanece positiva y estadisticamente significativa en los tres
estimadores alternativos, con valores comprendidos entre 1,66 y 2,83 puntos porcentuales. Este
coeficiente representa una diferencia condicional entre hogares comparables en términos de sus
caracteristicas observadas, y no evidencia una ventaja econémica general asociada con el sexo
de la persona de referencia del hogar.

Por 1ltimo, la renta se introduce mediante un spline natural del logaritmo de la renta anual
del hogar, con tres grados de libertad. 2 Los términos del spline son conjuntamente significativos
tanto en el modelo de referencia (F'(3,29281) = 1.635,29) como en la especificacién con recorte
de la muestra (F'(3,29201) = 1.538,73). Los contrastes de Wald correspondientes también son
altamente significativos con el estimador de Huber (x?(3) = 126.256,03) y la regresién mediana
(x%(3) = 4.015,69). Dado que los coeficientes del spline, considerados de forma aislada, no
tienen una interpretacién econémica directa, mas adelante examinamos la magnitud de la
asociacién con la renta mediante contrastes entre valores predichos.

La similitud de las principales estimaciones obtenidas mediante winsorizacién, recorte de la
muestra, estimacion de Huber y regresién mediana sugiere que los patrones fundamentales no
estan determinados exclusivamente por las observaciones situadas en las colas extremas. No
obstante, estos estimadores resumen las relaciones en la media o la mediana condicionales. A
continuacién, analizamos si estas asociaciones varian a lo largo de la distribucién condicional
de la capacidad de ahorro.

Tabla 2: Estimaciones de referencia y anélisis de robustez

Referencia Recorte Huber Mediana
(1) (2) (3) (4)
Tamano del hogar —9,75*** —9,50™** —7,60"*" —7,26"*"
(0,38) (0,37) (0,16) (0,31)
Régimen de tenencia de la vivienda (ref.: propietario sin hipoteca)
Alquiler a precio de mercado 23,43*** 23,98~ 20,95%** 19,92***
(1,23) (1,26) (0,60) (1,01)

Continda en la pdgina siguiente

3El Apéndice D proporciona la justificacién empirica de esta forma funcional.
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Tabla 2 (continuacién)

Referencia Recorte Huber Mediana
(1) (2) (3) (4)
Alquiler por debajo del precio de 43,76 43,96™** 39,07 37,17
mercado
(1,89) (1,80) (1,05) (0,87)
Propietario con hipoteca 4,20 4,10"** 3,227** 3,377
(0,82) (0,95) (0,51) (0,73)
Vivienda cedida gratuitamente 6,97 6,31 4,70 5,11
(1,60) (1,66) (0,81) (1,28)
Situacion en el mercado laboral (ref.: ocupado)
Estudiante o en formacién —66,96™"" —71,84*** —72,38""" —76,04™"*
(10,47) (11,14) (2,86) (12,62)
Incapacidad permanente para 1,53 1,38 0,59 —0,47
trabajar
(2,02) (2,15) (1,11) (1,54)
Labores domésticas o de cuidados 11,99** 11,68*** 10,21%** 10,23***
(1,59) (1,64) (0,99) (1,36)
Desempleado —5,34™" —4,06™ —1,47 -3,23
(1,65) (1,70) (0,73) (1,69)
Jubilado o prejubilado 3,04* 3,48% 3,08%** 3,38"*
(1,36) (1,39) (0,36) (1,14)
Edad de la persona de referencia del hogar (ref.: 20-34)
3544 1,00 2,24 —0,12 ~1,26
(2,01) (2,02) (0,82) (1,65)
45-54 0,02 1,59 0,45 —0,61
(1,99) (1,98) (0,82) (1,62)
55-64 2,93 4,77* 3,20™* 2,12
(1,96) (1,96) (0,84) (1,63)
65-74 4,67* 5,94™* 4,58 3,33
(2,27) (2,28) (1,11) (1,89)
75 anos o mas 6,05" 6,15 4,64 3,42
(2,36) (2,38) (1,17) (1,96)
Densidad de poblacién (ref.: zona densamente poblada)
Zona de densidad intermedia 6,39*** 6,10*** 4,99*** 4,90***
(0,75) (0,76) (0,41) (0,62)
Zona escasamente poblada 7,62%** 8,03*** 5,62%** 5,79
(1,00) (1,02) (0,56) (0,93)
Persona de referencia mujer 2,64*** 2,83*** 1,66"** 1,68"*
(0,69) (0,71) (0,39) (0,58)
Spline de renta: contraste conjunto F =1.63529"** F = 1.538,73*** x2 = x2 = 4.015,69***
126.256,03***
Constante —567,18™"* —586,48™** —2.416,68"** —2.400,57"**
(63,82) (85,89) (8,19) (176,07)

Notas: Los coeficientes se expresan en puntos porcentuales y los errores estindar se muestran entre paréntesis.
La renta anual del hogar se introduce mediante un spline natural del logaritmo de la renta, con tres grados
de libertad. Se omiten los coeficientes individuales del spline porque no tienen una interpretaciéon econémica
directa; en su lugar, la tabla presenta un contraste de significacién conjunta de sus tres términos. La columna
(1) muestra la especificacién de referencia ponderada por los pesos muestrales, utilizando la tasa de ahorro
winsorizada en los percentiles ponderados 1y 99. La columna (2) excluye las observaciones con tasas de ahorro
$; < =5 0s; > 1. La columna (3) presenta las estimaciones ponderadas de Huber, utilizando los pesos muestrales
como pesos de las observaciones. La columna (4) presenta las estimaciones de una regresiéon mediana ponderada
(7 = 0,50). Las regresiones de Huber y mediana no incorporan el disefio muestral complejo completo utilizado
en la especificaciéon de referencia. Las categorfas de referencia se indican en la tabla. ***p < 0,001, **p < 0,01,
*p < 0,05y p<0,10.

4.3. Heterogeneidad a lo largo de la distribucién condicional

La Tabla 3 presenta las estimaciones de las regresiones cuantilicas ponderadas para 7 = 0,10,
0,25, 0,50, 0,75 y 0,90. Los coeficientes se expresan en puntos porcentuales.
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El tamafo del hogar se asocia negativamente con la capacidad de ahorro a lo largo de toda
la distribucién, pero la magnitud de esta asociacién disminuye de forma pronunciada entre
cuantiles. Un miembro adicional en el hogar se asocia con una tasa de ahorro 12,5 puntos
porcentuales menor en 7 = 0,10, frente a 7,3 puntos porcentuales en la mediana y 4,2 puntos
porcentuales en 7 = 0,90. Por tanto, la magnitud es aproximadamente tres veces mayor en la
cola inferior que en la superior.

El régimen de tenencia de la vivienda también presenta una heterogeneidad considerable.
En comparaciéon con los propietarios sin hipoteca, los hogares que alquilan su vivienda a
precio de mercado presentan tasas de ahorro significativamente mayores en todos los cuantiles,
aunque la diferencia disminuye desde 27,3 puntos porcentuales en 7 = 0,10 hasta 14,1 puntos
porcentuales en 7 = 0,90. El efecto es atin mas pronunciado para los hogares que pagan un
alquiler inferior al precio de mercado: la diferencia estimada disminuye desde 57,8 puntos
porcentuales en el cuantil 0,10 hasta 37,2 en la mediana y 23,4 en el cuantil 0,90. Los
propietarios con hipoteca también presentan un efecto positivo, aunque de menor magnitud:
la diferencia estimada disminuye desde 5,5 puntos porcentuales en 7 = 0,10 hasta 1,9 puntos
porcentuales en 7 = 0,90. La cesion gratuita de la vivienda se asocia con diferencias de
aproximadamente 4-8 puntos porcentuales a lo largo de la distribucién. En conjunto, las
diferencias entre regimenes de tenencia son mayores entre los hogares situados en la parte
inferior de la distribucién condicional del ahorro. Los coeficientes relativos al mercado laboral
siguen estando condicionados por la renta del hogar y por las demés covariables. Por tanto,
reflejan diferencias entre situaciones laborales para hogares con niveles de renta comparables y
situados en posiciones equivalentes de la distribucién condicional de la capacidad de ahorro,
en lugar de diferencias no condicionadas entre situaciones laborales. Los hogares cuya persona
de referencia esta jubilada presentan diferencias positivas, pero heterogéneas. El coeficiente
de la jubilacion es de 11,0 puntos porcentuales en 7 = 0,10, de 3,4 puntos porcentuales en la
mediana y de 1,5 puntos porcentuales en 7 = 0,90. La significacién estadistica se concentra
en los cuantiles inferiores y centrales. La incapacidad permanente para trabajar no presenta
diferencias estadisticamente significativas respecto a la situacién de empleo en ninguno de
los cuantiles considerados. El desempleo muestra una asociacién residual poco sistematica.
El coeficiente es de aproximadamente —0,3 puntos porcentuales en 7 = 0,10 y de —3,2 en la
mediana, y no presenta un patrén monétono entre cuantiles. Por tanto, condicionando por la
renta y por las demds caracteristicas observadas, el desempleo no se asocia de manera robusta
con la capacidad de ahorro a lo largo de la distribuciéon. Este resultado es coherente con que
una parte sustancial de la relacion no condicionada entre el desempleo y el ahorro esté asociada
con diferencias de renta, de modo que si la renta forma parte del canal a través del cual el
desempleo afecta al ahorro, controlar por ella eliminaria una parte de la relacién total. Los
hogares cuya persona de referencia se dedica a las labores domésticas o de cuidados presentan
tasas de ahorro significativamente mayores a lo largo de toda la distribucién. La diferencia
estimada disminuye desde 17,4 puntos porcentuales en 7 = 0,10 hasta 5,9 puntos porcentuales
en 7 = 0,90.

Finalmente, las estimaciones correspondientes a estudiantes o personas en formacion son
elevadas y negativas en todos los cuantiles. En comparacién con los hogares cuya persona de
referencia estd ocupada, la diferencia estimada es de —146,3 puntos porcentuales en 7 = 0,10,
de —76,0 en la mediana y de —33,8 en 7 = 0,90. Aunque la magnitud disminuye de forma
pronunciada a lo largo de la distribucién, este grupo es muy reducido por lo que las estimaciones
deben interpretarse con cautela.

Las diferencias por edad siguen siendo relativamente débiles y poco sistematicas. Los
grupos de 35-44 y 45-54 anos no difieren significativamente del grupo de referencia de 20-34
anos en ninguno de los cuantiles. En los grupos de mayor edad aparecen diferencias positivas,
especialmente en torno a 7 = 0,25, donde los coeficientes son de aproximadamente 7,5 puntos
porcentuales para el grupo de 55-64 anos, 8,5 para el de 65—74 afios y 7,8 para el de 75 afios o
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mas. Estas diferencias no persisten de forma sistematica a lo largo de la distribucién. Por tanto,
las estimaciones cuantilicas refuerzan el resultado de que la edad cronoldgica no presenta una
asociacion residual uniforme con la capacidad de ahorro una vez que se mantienen constantes
la renta, la situacién en el mercado laboral, el tamano del hogar, el régimen de tenencia de la
vivienda y las demads caracteristicas observadas.

Los hogares cuya persona de referencia es una mujer presentan tasas de ahorro ligeramente
mayores a lo largo de toda la distribucién. El coeficiente es de aproximadamente 2,7 puntos
porcentuales en 7 = 0,10 y de 1,9 puntos porcentuales en 7 = 0,90. La estimacion solo es
marginalmente significativa en el cuantil inferior, pero resulta estadisticamente significativa a
partir de 7 = 0,25. Por lo demés, su magnitud se mantiene relativamente estable.

La densidad de poblacion presenta un efecto mas claro. En comparacién con los hogares
situados en zonas densamente pobladas, los residentes en zonas de densidad intermedia
presentan tasas de ahorro 7,8 puntos porcentuales mayores en 7 = 0,10, 4,9 puntos porcentuales
mayores en la mediana y 2,9 puntos porcentuales mayores en 7 = 0,90. Los coeficientes
correspondientes a las zonas escasamente pobladas disminuyen desde 9,8 hasta 3,7 puntos
porcentuales. Por tanto, las diferencias geograficas son considerablemente mayores en la parte
inferior de la distribucién condicional.

En conjunto, las regresiones cuantilicas revelan una heterogeneidad econémicamente rele-
vante en las asociaciones de varias covariables. Los impactos estimados para el tamafio del
hogar, el régimen de tenencia de la vivienda, determinadas situaciones laborales y la densidad
de poblacién son més intensos en los cuantiles inferiores y, en general, disminuyen a medida que
aumenta la capacidad de ahorro. Las diferencias por edad son menos sistematicas, mientras que
el desempleo no presenta un patron residual robusto. Por consiguiente, las estimaciones basadas
Unicamente en la media condicional ocultan una variacién sustancial tanto en la magnitud
como, en algunos casos, en la precisién de estas relaciones a lo largo de la distribucién del
ahorro.

Tabla 3: Estimaciones de las regresiones cuantilicas

T=0,10 T=20,25 T =20,50 T=0,75 7=0,90
Tamano del hogar —12,49*** —9,60™** —7,26™"* —5,92"** —4,18"**
(0,98) (0,55) (0,31) (0,25) (0,28)
Régimen de tenencia de la vivienda (ref.: propietario sin hipoteca)
Alquiler a precio de mercado 27,32%** 25,04 19,92*** 18,02*** 14,12***
(2,60) (1,67) (1,05) (0,90) (1,01)
Alquiler por debajo del precio de ~ 57,81*** 49,01 37,17 29,15%* 23,37
mercado
(4,53) (1,88) (1,72) (1,28) (1,75)
Propietario con hipoteca 5,48 4,41 3,377 2,90"** 1,90
(1,91) (1,17) (0,75) (0,69) (0,65)
Vivienda cedida gratuitamente 7,68 4,35 5,11%** 5,12%** 4,13**
(3,50) (1,99) (1,47) (1,15) (1,32)
Situacion en el mercado laboral (ref.: ocupado)
Estudiante o en formacién —146,29" —107,49*** —176,04™"* —45,81*** —33,83"*
(63,28) (32,51) (11,56) (8,07) (4,23)
Incapacidad permanente para 1,09 —0,04 —0,47 0,54 —0,21
trabajar
(3,63) (2,09) (1,67) (1,68) (1,53)
Labores domésticas o de 17,41% 12,67 10,23*** 7,667 5,93***
cuidados
(4,30) (2,03) (1,53) (1,34) (1,54)
Desempleado —0,26 —2,35 —3,23° —1,00 —2,15
(4,18) (2,28) (1,77) (1,09) (1,48)
Jubilado o prejubilado 11,00"** 3,33 3,38"* 1,94° 1,50
(3,39) (1,89) (1,20) (1,10) (1,12)

Edad de la persona de referencia del hogar (ref.: 20-34)

Continta en la pdgina siguiente
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Tabla 3 (continuacién)

T=0,10 T=0,25 7 =10,50 T=0,75 7=10,90
35-44 2,37 3,11 —1,26 —1,63 —0,08
(4,23) (2,48) (1,77) (1,48) (1,59)
45-54 —1,01 1,28 —0,61 —0,63 0,14
(3,80) (2,52) (1,78) (1,44) (1,50)
55-64 6,37 7,48" 2,12 1,15 1,27
(3,81) (2,42) (1,77) (1,37) (1,49)
65-74 5,09 8,52"* 3,33 2,04 2,12
(4,85) (3,03) (2,06) (1,68) (1,71)
75 afios 0 més 1,84 7,82" 3,42 2,46 2,12
(5,09) (3.13) (2.19) (1,75) (1,83)
Densidad de poblacion (ref.: zona densamente poblada)
Zona de densidad intermedia 7,80"** 6,32"*" 4,90 3,20 2,85
(1,71) (1,11) (0,66) (0,59) (0,62)
Zona escasamente poblada 9,75*** 7,96™" 5,79 4,29*** 3,70
(2,16) (1,21) (0,95) (0,80) (0,80)
Persona de referencia mujer 2,73 2,01" 1,68 1,82*** 1,88"**
(1,57) (0,94) (0,63) (0,54) (0,56)

Spline de renta: contraste conjunto 568.407,81*** 6.719,79*** 5.058,48*** 2.489,14*** 1.073,42%**
x*)

Notas: Los coeficientes se expresan en puntos porcentuales y los errores estdndar basados en métodos kernel se muestran
entre paréntesis. La renta anual del hogar se introduce mediante un spline natural del logaritmo de la renta, con tres
grados de libertad. Se omiten los coeficientes individuales del spline; la ultima fila presenta el contraste conjunto de
Wald (x2) para los tres términos de renta. Las regresiones cuantilicas utilizan los pesos muestrales de los hogares en la
funcién objetivo y no incorporan el disefio muestral complejo completo. Las categorias de referencia se indican en la tabla.
w4 < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05y "p < 0,10.

La Figura 1 resume estos patrones para un conjunto seleccionado de covariables poniendo
de manifiesto que la heterogeneidad entre cuantiles es especialmente pronunciada para el
tamaifio del hogar, el régimen de tenencia de la vivienda y, en menor medida, la jubilacién.
Los intervalos de confianza también muestran una variacién considerable en la precisiéon de
las estimaciones tanto entre covariables como entre cuantiles. El tamano del hogar se asocia
negativamente con la capacidad de ahorro en todos los cuantiles, pero la magnitud de esta
asociacién disminuye de forma sostenida hacia la parte superior de la distribucién. El alquiler a
precio de mercado y la propiedad con hipoteca, en comparacién con la propiedad sin hipoteca,
presentan un perfil decreciente similar, aunque de signo contrario. La jubilacién también
muestra un comportamiento decreciente: la diferencia positiva respecto a la situaciéon de
empleo alcanza su mayor magnitud en el cuantil 0,10 y es considerablemente menor en el resto
de la distribuciéon. En cambio, los coeficientes correspondientes a los hogares cuya persona de
referencia tiene entre 65 y 74 afios o 75 anos o mas no muestran un efecto igual de claro y se
estiman con menor precision.

4.4. La asociacion no lineal entre la renta y la capacidad de ahorro

La renta requiere un tratamiento especifico ya que su relacion con la capacidad de ahorro es
marcadamente no lineal. * La relacién estimada es predominantemente positiva en el intervalo
de renta relevante, pero su pendiente disminuye a medida que esta aumenta. La funcién spline
de renta es conjuntamente significativa a lo largo de toda la distribucién condicional. Dado que
las funciones de base individuales del spline natural no tienen una interpretacion econémica
directa, evaluamos su significacién conjunta mediante contrastes de Wald. La hipétesis nula
de que los tres términos de renta son conjuntamente iguales a cero se rechaza en todos los
cuantiles: x2(3) = 568.407,81 en 7 = 0,10, x?(3) = 6.719,79 en 7 = 0,25, x2(3) = 5.058,48 en

4El Apéndice D muestra que una especificacién estrictamente lineal no caracteriza adecuadamente la relacién
entre la renta y el ahorro.
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Figura 1: Heterogeneidad de los factores asociados a la capacidad de ahorro de los hogares a lo
largo de la distribucién condicional

7 =0,50, x?(3) = 2.489,14 en 7 = 0,75 y x%(3) = 1.073,42 en 7 = 0,90, con p < 0,001 en todos
los casos.

Para proporcionar una medida de la asociacién entre renta y capacidad de ahorro con una
interpretaciéon econémica mas directa, calculamos las variaciones predichas de la tasa de ahorro
asociadas con un incremento de €10.000 en la renta anual del hogar. Estas variaciones se
evalilan para distintos niveles iniciales de renta, manteniendo constantes las demas covariables.
Dado el cardcter no lineal de la especificacion, la magnitud de la variacién predicha depende
tanto del nivel inicial de renta como del cuantil de la distribucién condicional del ahorro. Debe
tenerse en cuenta, ademas, que un incremento fijo de €10.000 representa cambios relativos muy
diferentes segun el nivel de partida: equivale a aproximadamente un 61,6 % de la renta en P10,
frente a un 13,4 % en P90. Por este motivo, las magnitudes estimadas para los niveles inferiores
de renta deben interpretarse como cambios predichos asociados a una variacién sustancial de
los ingresos y no como efectos marginales. La Tabla 4 muestra que el efecto de la magnitud del
efecto de la renta sobre el ahorro depende conjuntamente del nivel inicial de renta del hogar
y de su posicién en la distribucion condicional de la capacidad de ahorro. Las estimaciones
son especialmente elevadas en los niveles bajos de renta. En el percentil 10 de la distribucién
de la renta, que corresponde a una renta anual de aproximadamente €16.238, un aumento de
€10.000 se asocia con incrementos predichos de la tasa de ahorro de 125,8 puntos porcentuales
en 7 = 0,10, 64,6 en 7 = 0,25, 39,0 en la mediana, 27,2 en 7 = 0,75 y 19,3 en 7 = 0,90.
En el percentil 25 de la renta, correspondiente a aproximadamente €23.905, las variaciones
respectivas son de 34,0, 21,7, 15,8, 12,2 y 8,5 puntos porcentuales. En los niveles intermedios
de renta, los gradientes estimados son considerablemente menores y no son estrictamente
monoétonos en todas las combinaciones de renta y cuantil. En la mediana de la renta, situada
en aproximadamente €36.958, un aumento de €10.000 se asocia con variaciones predichas de
—4,5 puntos porcentuales en 7 = 0,10, 2,8 en 7 = 0,25, 4,8 en la mediana, 4,7en 7 = 0,75y
3,4 en 7 = 0,90. Para niveles iniciales de renta mas elevados, las variaciones predichas vuelven



17

a ser positivas, aunque siguen siendo moderadas. En el percentil 75 oscilan entre 3,4 y 5,2
puntos porcentuales, y en el percentil 90, entre 3,4 y 8,0 puntos porcentuales.

Tabla 4: Gradientes de renta segin el nivel inicial de renta y el cuantil condicional
Renta inicial 7=0,10 7=0,25 7=050 7=0,75 7=0,90

Percentil de renta (euros)

P10 16.237,63 125,79***  64,62*** 38,96™* 27,18*** 19,27
(1,66) (0,99) (0,98) (1,58) (2,14)

P25 93.905.20 34,01 21,73 15,77 12,15 8 51***
(1,46) (0,64) (0,53) (0,48) (0,56)

P50 36.958,31 —4,45%**  2.83%** 478 472" 3 44%
(092)  (0,42)  (0,64)  (0,78)  (1,05)

P75 53.970,59 3,40%**  5,15%*  4,92%** 436" 3,55%**
(0,30) (0,17) (0,17) (0,18) (0,25)

P90 74.808,48 8,03**  6,39"*  490*** 4,03  344%**

(0,23)  (0.21)  (0,19)  (0,26)  (0,27)

Notas: La tabla presenta las variaciones predichas de la tasa de ahorro del hogar, expresadas en
puntos porcentuales, asociadas con un aumento de 10.000 euros en la renta anual del hogar. Los
niveles iniciales de renta corresponden a determinados percentiles de la distribucién ponderada de
la renta de los hogares. Las estimaciones se obtienen mediante regresiones cuantilicas ponderadas
en las que la renta anual del hogar se introduce mediante un spline natural del logaritmo de la
renta, con tres grados de libertad. Las demas covariables se mantienen constantes. Los errores
estdndar se muestran entre paréntesis. ***p < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05y p < 0,10.

5. Conclusiones

Este trabajo analiza la distribucion y los determinantes de la capacidad de ahorro de los
hogares en Espana. Una dificultad fundamental es que ninguna encuesta de hogares en Espana
proporciona informacién suficientemente detallada tanto sobre la renta como sobre el gasto en
consumo. Abordamos esta limitaciéon mediante el emparejamiento estadistico de la Encuesta de
Condiciones de Vida (ECV) de 2024 y la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) de 2024.
La base de datos resultante combina la renta y las caracteristicas de los hogares procedentes
de la ECV con el gasto en consumo imputado a partir de la EPF, lo que permite construir
una tasa de ahorro a nivel de hogar y estudiar su distribucién entre los hogares espafioles.

Del andlisis se desprenden tres resultados principales. En primer lugar, la capacidad de
ahorro de los hogares presenta una elevada heterogeneidad. Aunque el hogar mediano tiene
una tasa de ahorro positiva, aproximadamente un tercio de los hogares registra ahorro negativo
en 2024. Ademads, varias caracteristicas de los hogares se asocian de forma sistemética con
la capacidad de ahorro. Los hogares de mayor tamafio presentan tasas de ahorro mas bajas,
mientras que se observan diferencias considerables entre regimenes de tenencia de la vivienda y
categorias de densidad de poblacion. Estos patrones son robustos frente a distintos tratamientos
de las observaciones extremas y al uso de estimadores que reducen la influencia de las colas de
la distribucion de la tasa de ahorro.

En segundo lugar, las asociaciones condicionales varian sustancialmente a lo largo de la
distribucion de la tasa de ahorro. Las diferencias asociadas con el tamafio del hogar, el régimen
de tenencia de la vivienda, la densidad de poblaciéon y determinadas situaciones laborales suelen
ser mayores en los cuantiles inferiores y disminuyen hacia la parte superior de la distribucién.
En cambio, las diferencias por edad son mas débiles y menos sistematicas, y el desempleo
no presenta una asociacién residual robusta entre cuantiles. Estos resultados muestran que
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las estimaciones en la media condicional solo proporcionan una descripciéon parcial de la
heterogeneidad del ahorro de los hogares.

En tercer lugar, la renta mantiene una relacién marcadamente no lineal con la capacidad
de ahorro. En general, la tasa de ahorro aumenta con la renta del hogar, pero la magnitud
de esta asociacion depende tanto del nivel inicial de renta como de la posiciéon del hogar en
la distribuciéon condicional de la tasa de ahorro. Las variaciones predichas asociadas con un
aumento fijo de la renta son especialmente elevadas para los niveles iniciales de renta bajos
y disminuyen considerablemente a medida que la renta aumenta. Este efecto no lineal es
importante para interpretar las diferencias en la capacidad de ahorro entre hogares: una misma
variacién absoluta de la renta no tiene por qué asociarse con la misma variacién de la tasa de
ahorro en distintos puntos de las distribuciones de la renta y el ahorro.

En conjunto, los resultados indican que la capacidad de ahorro de los hogares no puede
caracterizarse plenamente a partir de relaciones promedio. Tanto el efecto no lineal de la renta
como la heterogeneidad de las asociaciones a lo largo de la distribucién condicional de la tasa
de ahorro constituyen rasgos fundamentales de los datos. Estos resultados también ponen de
relieve la diferencia entre los resultados agregados de ahorro y la distribucién de la capacidad
de ahorro entre los hogares. Hogares con caracteristicas observadas similares pueden ocupar
posiciones muy diferentes en la distribucion del ahorro, y las asociaciones condicionales con
dichas caracteristicas pueden variar sustancialmente a lo largo de esta distribucién.

El analisis presenta varias limitaciones que, a su vez, senalan lineas de investigacién futura.
En primer lugar, las regresiones tratan la medida de ahorro, cuyo componente de gasto se
imputa mediante emparejamiento estadistico, como si se observara directamente. Aunque
los ejercicios de validacion y robustez respaldan la estabilidad de los principales patrones,
una extension relevante consistiria en repetir el procedimiento de imputacién estocastica en
multiples réplicas y volver a estimar las principales especificaciones en cada una de ellas.
Esto permitiria cuantificar la variabilidad adicional introducida por el procedimiento de
emparejamiento y evaluar de forma més completa la estabilidad de los coeficientes estimados
y de los gradientes distribucionales. En segundo lugar, el andlisis es transversal y, por tanto,
no permite identificar la dinamica del ahorro a nivel de hogar ni determinar si el ahorro
negativo persiste a lo largo del tiempo. En tercer lugar, las estimaciones deben interpretarse
como asociaciones condicionales y no como efectos causales. Investigaciones futuras podrian
incorporar explicitamente procedimientos de imputacién multiple y de inferencia que trasladen
la incertidumbre derivada del emparejamiento estadistico a las estimaciones finales, aprovechar
datos longitudinales cuando se disponga de informaciéon adecuada y emplear disenos de
investigacién causal para estudiar como las perturbaciones en la renta, el empleo y la vivienda
determinan la capacidad de ahorro de los hogares.

A pesar de estas limitaciones, este trabajo aporta evidencia microeconémica actualizada
sobre la distribucién y los determinantes de la capacidad de ahorro de los hogares en Espana. Los
resultados subrayan la importancia de ir méas alla de las relaciones promedio de ahorro y tener
en cuenta la heterogeneidad a lo largo de la distribucién. En particular, las asociaciones de la
capacidad de ahorro con el tamafio del hogar, el régimen de tenencia de la vivienda, la densidad
de poblacién y el ingreso son especialmente pronunciadas en la parte inferior de la distribucién
del ahorro, aunque el efecto de la renta también depende en gran medida del nivel inicial de
renta. Estos resultados aportan evidencia relevante para comprender qué caracteristicas de los
hogares se asocian con margenes méas limitados para absorber perturbaciones en los ingresos
o los gastos y pueden contribuir al disefio de politicas orientadas a reforzar la resiliencia
financiera de los hogares.
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A. Emparejamiento estadistico de la ECV y la EPF de 2024

El célculo de la capacidad de ahorro de los hogares se lleva a cabo combinando dos
fuentes de datos complementarias: la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) de 2024,
que proporciona informacién sobre la renta neta y las caracteristicas socioecondémicas de
los hogares, y la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) de 2024, que proporciona
informacién sobre el gasto en consumo. Dado que ninguna de las dos encuestas contiene
informacién suficientemente detallada tanto sobre la renta como sobre el gasto, aplicamos
un procedimiento de emparejamiento estadistico en varias etapas que combina modelizacién
predictiva, alineamiento distribucional e imputacién estocastica hot-deck.

El procedimiento de emparejamiento consta de tres etapas, seguidas de un ejercicio de
validacion.

1. Modelo predictivo del gasto. En primer lugar, estimamos un modelo lineal generali-
zado Gamma con funcién de enlace logaritmica utilizando los microdatos y los pesos
muestrales de la EPF. Las covariables incluyen la renta anual del hogar, el tamano del
hogar, la densidad de poblacion, el tipo de hogar, la situaciéon en el mercado laboral y el
régimen de tenencia de la vivienda. A continuacion, aplicamos el modelo estimado a los
hogares de la ECV para obtener una prediccién inicial del gasto basada en el modelo.

2. Alineamiento distribucional. Ajustamos la distribucién del gasto imputado en la
ECV para que coincida con la distribucién correspondiente de la EPF. En primer
lugar, alineamos los dos primeros momentos, la media y la varianza, y posteriormente
utilizamos una transformacién cuantil-cuantil (Q—Q) para aproximar en mayor medida
ambas distribuciones, incluidas su asimetria, curtosis y colas.

3. Imputacion hot-deck estratificada. Construimos 20 ventiles utilizando el indicador de
gasto basado en el modelo. En la EPF, los ventiles se definen a partir del gasto predicho;
en la ECV, se construyen utilizando la medida ajustada del gasto imputado. Dentro de
cada ventil, se asigna a cada hogar de la ECV el gasto observado de un hogar donante
de la EPF, seleccionado aleatoriamente y con reemplazamiento. Las probabilidades de
seleccion de los donantes son proporcionales a los pesos muestrales de la EPF.

4. Validacién. Comparamos la distribucién original del gasto de la EPF con la distribucién
imputada a la ECV. Ambas distribuciones son muy similares en cuanto a su media,
varianza y principales percentiles, incluidas las colas. La base de datos emparejada
resultante asigna a cada hogar de la ECV un valor de gasto observado correspondiente a
un hogar de la EPF que ocupa una posiciéon similar en la distribucién del gasto basada
en el modelo.

La Figura A.1 compara la distribucién del gasto observada en la EPF con la obtenida en
la ECV tras aplicar el procedimiento de emparejamiento.
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B. Colas pesadas en la variable dependiente
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C. Caracteristicas de los hogares con ahorro negativo

Este apéndice complementa el andlisis principal mediante un estudio méas detallado de los
hogares con ahorro negativo, prestando especial atencién a caracteristicas sociodemogréficas
tales como la edad, la renta, la situacién de jubilacién y el régimen de tenencia de la vivienda.

En primer lugar, se analiza si la elevada incidencia del ahorro negativo se concentra entre
los hogares de cuya persona de referencia es de mayor edad y que podrian estar financiando
su consumo corriente mediante la desacumulacién de riqueza previamente acumulada. La
evidencia descriptiva no respalda esta interpretacién como explicacién predominante. El ahorro
negativo es mas frecuente entre los hogares cuya persona de referencia tiene entre 20 y 44
anos, con porcentajes cercanos al 38 %, y contintia siendo elevado entre los hogares del grupo
de 45-54 anos, donde alcanza el 36,6 %. Posteriormente, la proporcién disminuye hasta el
31,4 % entre los hogares del grupo de 55-64 afios y hasta el 27,0 % entre los de 65-74 anos.
El porcentaje vuelve a aumentar hasta el 32,8 % entre los hogares cuya persona de referencia
tiene 75 anos o mas. En algunos casos, el ahorro negativo de los hogares de mayor edad puede
reflejar una desacumulacion de activos coherente con el comportamiento a lo largo del ciclo
vital. Sin embargo, el ahorro negativo no se concentra principalmente entre estos hogares.

La relacién con la la renta corriente es considerablemente més intensa. La proporcién de
hogares con ahorro negativo es del 75,8 % en el primer decil de renta y del 52,9 % en el segundo.
A partir de entonces disminuye de forma casi mondtona con la la renta, hasta situarse en
el 33,3% en el quinto decil, el 22,5% en el séptimo y el 9,2% en el décimo. Por tanto, el
ahorro negativo se concentra en la parte inferior de la distribucién de la renta anual. Una
renta anual baja no implica necesariamente que la riqueza del hogar también sea reducida.
Algunos hogares de renta baja pueden ser propietarios de su vivienda, disponer de activos
acumulados, recibir transferencias familiares o utilizar otras fuentes de financiacién que no
quedan plenamente reflejadas en la renta anual observada. Ademas, dado que los datos son
transversales, no podemos determinar si los mismos hogares presentan ahorro negativo de
forma persistente a lo largo del tiempo.

La situacién de jubilaciéon aporta poca evidencia de que los hogares jubilados representen
una proporcién significativamente mayor de los hogares con ahorro negativo en los deciles
inferiores de renta. En el primer decil, los hogares jubilados representan aproximadamente
el 22% tanto del conjunto de hogares como de aquellos con ahorro negativo. En el segundo
decil, su proporcién entre los hogares con ahorro negativo es ligeramente inferior a la que
representan en el conjunto del decil. En términos mas generales, la proporcién de jubilados
entre los hogares con ahorro negativo suele ser similar o inferior a su peso dentro de cada decil
de renta. Por tanto, la elevada incidencia del ahorro negativo en los niveles de renta bajos
parece estar més estrechamente relacionada con el hecho de que la renta corriente sea reducida
en relacion con el consumo que con la desacumulacién de riqueza asociada exclusivamente a la
jubilacién.

La comparacion directa entre los hogares con ahorro negativo y aquellos con ahorro no
negativo refuerza este patron. La mediana de edad de la persona de referencia es de 54 anos
entre los hogares con ahorro negativo, frente a 58 anos entre aquellos con ahorro no negativo.
La diferencia de renta es considerablemente mayor: la mediana de la renta anual del hogar
es de €25.759 entre los hogares con ahorro negativo y de €42.896 entre aquellos con ahorro
no negativo. Los hogares cuya persona de referencia estd jubilada representan el 24,3 % de
los hogares con ahorro negativo, frente al 30,3 % de los hogares con ahorro no negativo. La
composicién segin la situacién en el mercado laboral ofrece una imagen similar. Entre los
hogares con ahorro negativo, el 52,7 % tiene una persona de referencia ocupada; el 24,3 %, una
persona de referencia jubilada o prejubilada; y el 12,0 %, una persona de referencia desempleada.
Por tanto, el ahorro negativo no se limita a los hogares jubilados o en otras situaciones de
inactividad. En particular, el hecho de que la persona de referencia esté ocupada no implica
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necesariamente que el hogar tenga una capacidad de ahorro positiva.

Los dos primeros deciles de renta también presentan una composicién heterogénea. Entre
estos hogares, el 41,1 % tiene una persona de referencia ocupada; el 25,6 %, una persona de
referencia jubilada o prejubilada; y el 16,5 %, una persona de referencia desempleada. Por
consiguiente, ni el ahorro negativo ni la pertenencia a la parte inferior de la distribucién de la
renta pueden interpretarse exclusivamente como fenémenos relacionados con la jubilacion o la
desacumulacion de activos.

Estos resultados son descriptivos. Los datos disponibles no permiten identificar cémo
financian los hogares un consumo superior a su renta corriente. Entre las posibles fuentes se
encuentran la desacumulacion de activos, el endeudamiento, las transferencias familiares y
otros recursos. Asi mismo, el caracter transversal de los datos tampoco permite determinar la
duracién de los episodios de ahorro negativo.

Régimen de tenencia de la vivienda entre los hogares con ahorro negativo y
los situados en los dos primeros deciles de renta

A continuacién, comparamos el régimen de tenencia de la vivienda entre cuatro grupos:
los hogares con ahorro negativo; los hogares con ahorro negativo situados en los dos primeros
deciles de renta; el conjunto de los hogares pertenecientes a los dos primeros deciles de renta;
y el resto de la muestra.

Entre el conjunto de hogares con ahorro negativo, la propiedad sin hipoteca es el régimen
de tenencia mas frecuente y representa aproximadamente la mitad del grupo, seguida de la
propiedad con hipoteca, con un porcentaje cercano al 30 %. El alquiler a precio de mercado es
comparativamente menos frecuente. La composicién cambia entre los hogares que combinan
una situacién de ahorro negativo con la pertenencia a los dos primeros deciles de renta. El
porcentaje de hogares que alquilan a precio de mercado aumenta hasta aproximadamente
el 30 %, mientras que disminuye la proporciéon de propietarios con hipoteca. No obstante, la
propiedad sin hipoteca contintia siendo el régimen de tenencia més frecuente. El alquiler a
precio de mercado también representa una proporcién considerable del conjunto de hogares
pertenecientes a los dos primeros deciles de renta. En cambio, la propiedad sin hipoteca
predomina en mayor medida en el resto de la muestra. Por tanto, los hogares de renta baja
presentan situaciones residenciales heterogéneas: una proporcién sustancial es propietaria de su
vivienda sin hipoteca, mientras que otro grupo considerable vive de alquiler y puede disponer
de un menor colchén patrimonial asociado a la vivienda.

En conjunto, la evidencia basada en estadisticos descriptivos no indica que el ahorro
negativo observado se deba principalmente a hogares jubilados o de edad avanzada que estén
desacumulando la riqueza previamente acumulada. El ahorro negativo se asocia en mayor
medida con niveles mas bajos de renta corriente y se observa en grupos heterogéneos en cuanto
a su situaciéon en el mercado laboral y su régimen de tenencia de la vivienda. Sin embargo,
dado que no se dispone de informacién completa sobre la riqueza y el endeudamiento de los
hogares, no podemos identificar con precision como financian un consumo superior a su renta
corriente.
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D. No linealidad de la relacion entre la renta y la capacidad
de ahorro

Este apéndice analiza si la relacién entre la renta del hogar y la capacidad de ahorro es no
lineal y, en particular, si su pendiente aumenta o disminuye con la renta. Estimamos varias
especificaciones auxiliares utilizando la misma variable dependiente, las mismas variables de
control y los mismos pesos muestrales de los hogares que en la especificaciéon principal.

Se compara un modelo que introduce la renta en niveles, una especificaciéon logaritmica
y una especificacién cuadratica del logaritmo de la renta. En la especificacién cuadratica, el
logaritmo de la renta se centra en su media ponderada. Como ejercicio adicional de robustez,
se estima un spline natural flexible del logaritmo de la renta, con tres grados de libertad.

La Tabla D.1 aporta evidencia de no linealidad. En la especificacién cuadratica, el término
al cuadrado es negativo y estadisticamente significativo (—0,0403, p = 0,0046), mientras que
el término lineal es positivo. Considerados conjuntamente, estos coeficientes implican una
relacién creciente, pero concava, entre la renta y la capacidad de ahorro: la capacidad de ahorro
aumenta con la renta, pero lo hace a una tasa decreciente.

Los contrastes conjuntos de Wald respaldan esta interpretaciéon. Los términos lineal y
cuadrético son conjuntamente significativos (F'(2,29282) = 2.194,24, p < 0,001), al igual que
los términos del spline natural (F'(3,29281) = 1.635,29, p < 0,001). La comparacién entre
el spline y la especificacion mas sencilla basada en el logaritmo de la renta también permite
rechazar esta ultima como modelo restringido (F'(2,29281) = 181,26, p < 0,001). Por tanto,
la evidencia de curvatura no depende tnicamente de la imposicién de una forma funcional
cuadratica.

Tabla D.1: Especificaciones alternativas de la renta

Renta en niveles  Logaritmo de la renta Logaritmo de la renta
+ término cuadratico

Renta anual del hogar 0,0000"**
(0,0000)
Logaritmo de la renta (centrado) 0,6083*** 0,5715***
(0,0104) (0,0091)
Cuadrado del logaritmo centrado de la —0,0403***
renta
(0,0142)
Tamafio del hogar —0,0641%** ~0,1035*** —0,0967"**
(0,0044) (0,0038) (0,0038)
Régimen de tenencia de la vivienda (ref.: propietario sin hipoteca)
Alquiler a precio de mercado 0,0825*** 0,2278*** 0,2260"**
(0,0157) (0,0126) (0,0124)
Alquiler por debajo del precio de 0,3173*** 0,4367** 0,4320"**
mercado
(0,0297) (0,0197) (0,0191)
Propietario con hipoteca 0,0410*** 0,0443*** 0,0439***
(0,0094) (0,0083) (0,0082)
Vivienda cedida gratuitamente 0,0257 0,0740*** 0,0669"**
(0,0175) (0,0160) (0,0159)
Situacion en el mercado laboral (ref.: ocupado)
Estudiante o en formacién —0,9991*** —0,7128"** —0,6865"*"
(0,1221) (0,0990) (0,1076)
Incapacidad permanente para trabajar —0,0206 0,0250 0,0153
(0,0215) (0,0202) (0,0202)
Labores domésticas o de cuidados 0,0596™** 0,1292*** 0,1183***
(0,0191) (0,0162) (0,0160)
Desempleado —0,1956™** —0,0599"** —0,0657"**
(0,0209) (0,0170) (0,0170)

Continia en la pdgina siguiente
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Tabla D.1 (continuacién)

Renta en niveles Logaritmo de la renta Logaritmo de la renta
+ término cuadratico

Jubilado o prejubilado 0,0283 0,0361** 0,0353**
(0,0165) (0,0136) (0,0135)
Edad de la persona de referencia del hogar (ref.: 20-34)
35-44 —0,0056 0,0097 0,0095
(0,0240) (0,0203) (0,0202)
45-54 —0,0163 —0,0024 —0,0007
(0,0236) (0,0200) (0,0200)
55-64 0,0106 0,0133 0,0233
(0,0234) (0,0197) (0,0197)
6574 0,0398 0,0335 0,0419"
(0,0271) (0,0229) (0,0227)
75 afios 0 mas 0,0267 0,0522™* 0,0546™
(0,0281) (0,0238) (0,0237)
Densidad de poblacion (ref.: zona densamente poblada)
Zona de densidad intermedia 0,0397*** 0,0707*** 0,0644™**
(0,0089) (0,0076) (0,0076)
Zona escasamente poblada 0,0204* 0,0820™** 0,0758"**
(0,0120) (0,0101) (0,0101)
Persona de referencia mujer 0,0200"* 0,0250"** 0,0255"**
(0,0083) (0,0070) (0,0070)

Notas: La variable dependiente es la tasa de ahorro del hogar winsorizada en los percentiles ponderados 1 y 99. Todas las
especificaciones controlan por el tamaifio del hogar, el régimen de tenencia de la vivienda, la situacién en el mercado
laboral de la persona de referencia, la edad, la densidad de poblacién y el sexo de la persona de referencia. La columna
(1) introduce la renta anual del hogar en niveles. La columna (2) utiliza el logaritmo de la renta del hogar. La columna (3)
incluye el logaritmo centrado de la renta del hogar y su cuadrado. Todas las especificaciones utilizan los pesos muestrales
de los hogares. Los errores estandar se muestran entre paréntesis. Las categorias de referencia se indican en la tabla.
***p < 0,001, **p < 0,01, *p < 0,05y "'p<0,10.

La Tabla D.2 presenta los gradientes de renta estimados en distintos puntos de la distribucién
de la renta. La relacién entre la renta y la capacidad de ahorro es positiva en todos los percentiles
considerados, pero disminuye a medida que aumenta la renta. Un incremento del 1% en la
renta del hogar se asocia con un aumento de 0,63 puntos porcentuales en la tasa de ahorro en
el percentil 10, de 0,60 puntos porcentuales en el percentil 25 y de 0,57 puntos porcentuales
en la mediana. El efecto disminuye hasta 0,54 puntos porcentuales en el percentil 75 y 0,51
puntos porcentuales en el percentil 90.

Este patron es coherente con una relacién positiva y céncava, cuya pendiente disminuye
gradualmente a medida que aumenta la renta del hogar.

Tabla D.2: Efectos estimados de la renta segtn el nivel inicial de renta

Percentil de renta Renta anual del hogar (euros) Gradiente de renta (p. p.)
P10 16.237,63 0,634
P25 23.905,20 0,602
P50 36.958,31 0,567
P75 53.970,59 0,537
P90 74.808,48 0,511

Notas: Los gradientes de renta se calculan a partir de la especificaciéon que incluye el logaritmo
centrado de la renta del hogar y su término al cuadrado. La tasa de ahorro se expresa como proporciéon
y los gradientes presentados miden la variacién de la tasa de ahorro, en puntos porcentuales,
asociada con un incremento del 1% en la renta del hogar. Las estimaciones deben interpretarse
como asociaciones condicionales y no como efectos causales.

La Figura D.1 representa la relacién derivada de la especificacion cuadratica. La capacidad
de ahorro predicha aumenta en todo el intervalo de renta considerado, aunque la pendiente se
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aplana progresivamente en los niveles de renta mas elevados.

Modelo con logaritmo de la renta y término cuadratico; intervalos de confianza del 95%
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-100%
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Renta anual del hogar, escala logaritmica

Figura D.1: Relacién estimada entre la renta y la capacidad de ahorro
Notas: La variable dependiente es la tasa de ahorro winsorizada en los percentiles ponderados 1 y 99. Las demés

covariables se mantienen en valores representativos. La banda sombreada representa el intervalo de confianza
del 95 %.

La Figura D.2 compara las predicciones de la especificacién cuadratica con las obtenidas
mediante el spline natural. Ambas especificaciones implican una relacién creciente entre la
renta y la capacidad de ahorro, aunque el spline presenta una curvatura considerablemente
mayor en los niveles bajos de renta. El contraste de especificacion indica que el spline mejora
significativamente el ajuste respecto al modelo sencillo basado en el logaritmo de la renta. La
especificacion flexible también recoge una curvatura mas pronunciada en la cola inferior de la
distribucion de la renta.

La diferencia entre ambas especificaciones disminuye a medida que aumenta la renta. Por
tanto, la comparacién refuerza la evidencia de no linealidad y muestra, al mismo tiempo, que
el patron general no depende exclusivamente de la forma funcional cuadratica. En el intervalo
de renta considerado, tanto la especificacién cuadratica como el spline natural implican una
relacion predominantemente creciente.
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Figura D.2: Comparacién entre la especificacion cuadratica y el spline natural
Notas: Ambas especificaciones utilizan la tasa de ahorro winsorizada, las mismas variables de control y los mismos

pesos muestrales de los hogares. Las predicciones se muestran entre los percentiles 1 y 99 de la distribucién de
la renta de los hogares.
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AVISO LEGAL El presente documento no constituye una Recomendacion de Inversién'segun lo
definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un
Informe de Inversiones'ni una Comunicacién Publicitaria.> los efectos del articulo 36 del Reglamento
Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las
condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversién ("MIiFID II'). Los lectores
deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos
de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para
esta toma de decision. El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research,
tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion
propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de
verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccién. El contenido de este documento esta sujeto a cambios
sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA
no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. BBVA no asume
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