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Resumen

La Encuesta Financiera de las Familias (EFF), elaborada por el Banco de Espana con
la colaboracién del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y la Agencia Tributaria,
recoge, entre otra informacion, tanto la situacién financiera como las caracteristicas
demogréficas y las rentas de los hogares espanoles. Con la informacién que se
obtiene de las olas de 2002 y 2005, las tinicas publicadas hasta ahora, esta monografia
pretende determinar el perfil inversor de los hogares espanoles que poseen acciones
cotizadas en bolsa, acciones no cotizadas y otras formas de participaciéon en
sociedades, activos de renta fija y fondos de inversion y otras instituciones de
inversion colectiva. Para ello, se analiza el efecto que tiene sobre las decisiones
financieras de los hogares espanoles tanto la edad, la educacion y la situacién laboral
del cabeza de familia, como su nivel de renta y riqueza neta.

El principal resultado de la monografia es que entre las caracteristicas del hogar, la
riqueza neta es la que mas afecta a la decision inversora, seguida de la educacion del
cabeza de familia. Por otra parte, el perfil de los inversores en acciones cotizadas y
en fondos de inversion es muy similar; el perfil del inversor en acciones no cotizadas
difiere de el del resto (tiene una mayor riqueza neta y se trata de hogares mas
jovenes); y los hogares que poseen activos de renta fija son, en general, aquéllos cuyo
cabeza de familia es mayor que el resto.

Las conclusiones obtenidas en este trabajo podrian servir de ayuda, por ejemplo, en

la elaboracion de los programas de formacién del inversor promovidos por la CNMV
y el Banco de Espana.
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1 Introduccion

En 2002, el Banco de Espana comenzd a elaborar la Encuesta Financiera de las
Familias (EFF), con la colaboraciéon del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y la
Agencia Tributaria, y desde entonces se han realizado tres ediciones. El objetivo de
esta encuesta es obtener informaciéon detallada sobre la situacién patrimonial y
financiera de las familias, de forma que se puedan relacionar para un mismo hogar
las caracteristicas demograficas, las rentas, los activos reales y financieros, las deudas
y el gasto.

Hasta el momento se han publicado los datos correspondientes a dos oleadas de la
EFF: la de 2002 y la de 2005. En 2005 se intento entrevistar a todos los encuestados
en la primera ola (para intentar obtener una muestra con datos de panel), asi como a
una muestra de refresco para preservar la representatividad de la poblacién de 2005.

A diferencia de los trabajos realizados por el Banco de Espana y otros estudios
académicos que utilizan los datos de la EFF, este articulo pone el énfasis en el analisis
de la tenencia de acciones cotizadas en bolsa, acciones no cotizadas y otras formas
de participacién en sociedades, activos de renta fija y fondos de inversién por parte
de las familias espanolas (por brevedad, este grupo de activos son denominados, en
el contexto de este articulo, activos financieros de inversion'). Asi, quedan fuera del
objeto principal de este estudio, por un lado, los activos reales (principalmente,
vivienda e inversiones en negocios por cuenta propia), y, por otro lado, los activos
bancarios tradicionales (fundamentalmente, depésitos en entidades financieras y
cuentas vivienda) y los planes de pensiones y seguros, que, en adelante, se engloban
conjuntamente bajo la etiqueta genérica de resto de activos financieros.

En concreto, el objetivo de esta monografia es determinar el perfil inversor de los
hogares que invierten en los distintos activos financieros de inversion, es decir,
establecer qué caracteristicas propias de los hogares influyen de manera mas directa
en la decision de inversion en acciones, titulos de renta fija y fondos de inversion.
Para ello, se estudia el efecto sobre las decisiones de cartera tanto de la edad, la
educacién y la situaciéon laboral del cabeza de familia?, como del nivel de renta y
riqueza neta del hogar. Asi, por un lado, se analiza si dichas caracteristicas afectan a
la decision de invertir en cada uno de los activos financieros de inversion mencionados.

1 Los activos financieros de inversién también incluyen las opciones, futuros, swaps u otros activos. No
obstante, al no poder establecerse el importe invertido en dichos activos (principalmente debido a su
naturaleza), solamente se incluyen en los analisis referentes a los porcentajes de hogares que poseen
activos financieros de inversion.

2 Aligual que hace el Banco de Espana en sus andlisis, se define como cabeza de familia la persona de
referencia designada por el hogar a efectos de responder la encuesta si la persona de referencia es
hombre, o a su pareja si la persona de referencia es mujer pero su pareja vive en el hogar.
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Por otro lado, mediante un analisis de conglomerados (analisis cluster) se clasifica a
los distintos inversores en grupos en funcion de su semejanza, es decir, se forman
clusters en los que los hogares presentan valores similares respecto a tres
caracteristicas: edad y educacion del cabeza de familia y riqueza neta del hogar.

El resto de la monografia se organiza de acuerdo al siguiente esquema. El apartado
2 describe de forma breve las principales caracteristicas de la Encuesta Financiera de
las Familias y la literatura previa. En el tercer apartado se quiere dar una visién
general de la inversion del total de hogares espanoles tanto en activos reales como
en financieros (cuantos hogares invierten, qué importe y como esta distribuido), asi
como analizar el efecto que tienen las diferentes caracteristicas del hogar en dichas
variables. En los apartados 4 y 5 se describe con un mayor detalle las caracteristicas
de la inversion y del inversor, respectivamente, para cada uno de los activos
financieros de inversion analizados. Por altimo, el estudio se cierra con un apartado
de conclusiones.

Comision Nacional del Mercado de Valores



2 LaEncuesta Financiera de las Familias
y literatura previa

La Encuesta Financiera de las Familias (EFF), elaborada por el Banco de Espana
con la colaboraciéon del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y la Agencia
Tributaria, tiene por objetivo obtener informacién detallada sobre la situacién
patrimonial y financiera de las familias, de forma que se pueda relacionar para un
mismo hogar las caracteristicas demograficas, las rentas, los activos reales y
financieros, las deudas y el gasto. En concreto, el cuestionario planteado a los
hogares se divide en nueve grandes secciones: 1) caracteristicas demograficas, 2)
activos reales, 3) deudas, 4) activos financieros, 5) seguros y pensiones, 6) situacién
laboral e ingresos relacionados, 7) rentas no relacionadas con la actividad laboral
percibidas por el hogar en el ano natural anterior, 8) utilizacion de medios de pago
y nuevos canales de distribucién y 9) consumo y ahorro. El diseno de la EFF ha
tomado como modelos las encuestas llevadas a cabo desde hace anos por otros
paises, en concreto, la encuesta de la Banca d'Italia, Indagine sui bilanci delle
famiglie (IBF) y, sobre todo, la de la Reserva Federal de Estados Unidos, Survey of
Consumer Finances (SCF).

Una caracteristica distintiva de la EFF, si se compara con otras encuestas similares,
es que realiza un sobremuestreo de los hogares con mayor nivel de riqueza (a
diferencia de la SCF americana, que utiliza la distribucién de la renta). La idea es
tener una muestra representativa no sé6lo del conjunto de la poblacién, sino
también de la riqueza agregada de la economia, que permita el estudio del
comportamiento financiero de aquellos hogares con mayor nivel de riqueza. Para
obtener magnitudes poblacionales se utilizan los factores de elevacién (o pesos),
que se definen como la inversa de la probabilidad de ser incluido en la muestra y
que miden la frecuencia con la que los hogares de la muestra se encuentran en la
poblacién total de hogares.

El trabajo de campo de las encuestas sobre la renta y la riqueza es especialmente
intenso, debido a la elevada tasa de no respuestas por la naturaleza y complejidad de
las preguntas. El nimero de no respuestas por parte de hogares que aceptan
responder a la encuesta dependera de lo estricto de las condiciones establecidas para
dar por valida una encuesta. Dadas estas tasas de no respuesta, no seria correcto
trabajar soélo con los hogares con informacién ignorando la no respuesta, ya que
éstos representarian una submuestra aleatoria de la muestra original y podrian
obtenerse resultados sesgados. Por ello, las respuestas «No sabe/No contesta» son
imputadas por el Banco de Espana. El objetivo de la imputacién no es reemplazar la
informacion perdida por valores estimados, sino preservar la distribucién conjunta
de los datos y las relaciones entre diferentes variables. La EFF, como la SCF
americana, imputa cinco valores para cada observacién faltante para tener en cuenta
que existe un grado de incertidumbre sobre el valor imputado para un modelo dado
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de no respuesta3. Los estadisticos proporcionados en esta monografia se han
obtenido utilizando una base de datos construida con las cinco bases de datos
imputadas de forma sucesiva (asi, se tiene una base de datos cuyo numero de
observaciones es igual a cinco veces el nimero de encuestados, corregido por los
factores de elevacion divididos por cinco?).

Actualmente existen dos ediciones de la EFF: las de 2002 y 2005. En 2005 se intent6
entrevistar a todos los encuestados en la primera ola mas una muestra de refresco
para preservar la representatividad de la poblacién de 2005. Con esto, la mitad de los
hogares entrevistados en 2002 fueron incluidos en la encuesta de 2005, creando una
importante base de datos de corte transversal (datos de panel3).

El Banco de Espana ha publicado varios articulos que utilizan la informacién
aportada en ambas encuestas. Entre ellos, cabe destacar un trabajo (véase Banco de
Espana, 2007) que analiza los cambios en la renta y la riqueza, la posesion de activos
reales y financieros, las deudas y el gasto del hogar entre 2002 y 2005. Por su parte,
Bover (2008) utiliza los datos de los hogares panel de la EFF de los anos 2002 y 2005
para analizar los cambios en la tenencia de los activos, la renta y la riqueza entre
dichos anos. La misma autora realizé un estudio (Bover, 2005) en el que se estima el
efecto riqueza en el consumo utilizando los datos de la primera ola de la EFF.

Paralelamente, se han realizado varios estudios académicos que utilizan los datos de
la EFF. En Mayordomo (2007) se cuantifica el impacto de las restricciones crediticias
en la decision de compra de vivienda de las familias espanolas. En Ferndndez (2008)
se analizan empiricamente los determinantes de la eleccién de instrumentos de
ahorro por parte de los hogares espanoles, centrandose, en especial, en el efecto de
la inversion en activos reales.

3 Para un mayor detalle sobre los métodos de imputacion, véase Barcel6 (2006, 2008).
Segun las indicaciones proporcionadas en The Spanish Survey of Household Finances (EFF) 2005 User Guide
del Banco de Espafia.

5  Cabe mencionar que un hogar se considera panel si al menos uno de sus miembros en 2005 era miembro
de un hogar de 2002.
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3 Decision inversora de los hogares espanoles:
caracteristicas generales

3.1 Coyuntura

Durante el periodo comprendido entre 2002 y 2005, la economia espanola estaba
viviendo una fase de expansién iniciada a mediados de la década de los anos noventa.
Asi, el crecimiento anual del Producto Interior Bruto en términos reales del ano 2002
fue del 2,7%, mientras que el del ano 2005 fue del 3,6%. En los anos 2003 y 2004 se
crecio el 3,1% y el 3,3%, respectivamente. Muestra de ello es la elevada creacion de
empleo que se produjo en este periodo (al igual que en los anos inmediatamente
anteriores), que provocd una reduccion en la tasa de desempleo desde el 11,5% en
2002 al 9,2% en 2005°, a pesar del continuo aumento de la poblacién activa. Dicho
aumento fue debido tanto a los flujos migratorios —la poblacién inmigrante pasé de
suponer un 4,73% de la poblacién en 2002 al 8,46% en 2005— como a una mayor
tasa de actividad por parte de la poblacion femenina, que se incrementd en
practicamente 4 puntos porcentuales.

Las tasas de inflacién entre el ano 2002 y 2005, medidas como variaciones anuales
del Indice de Precios al Consumo, fueron de entre el 2,6% —correspondiente al
ano 2003- v el 3,7% de 20057. Por su parte, el Euribor a 12 meses, principal tipo
de interés de referencia para las hipotecas, alcanzé minimos a mediados de 2003
tras un periodo de tres anos de descensos sostenidos (a finales de 2000 el Euribor
a 12 meses se situ6é en maximos, por encima del 5%). Durante la segunda mitad
de 2003 y los dos anos posteriores, los tipos se mantuvieron entre el 2% y el 2,5%.
En los ultimos meses de 2005 empez6 a haber un cambio en las expectativas
debido a la recuperacién econémica y a que la inflacién empezaba a repuntar. De
hecho, en diciembre de 2005 el Banco Central Europeo aumento los tipos oficiales
del 2% al 2,25%. Tras posteriores incrementos, los tipos se situaron en el 3,5% a
finales de 2006.

El patrimonio de los hogares y las empresas se revalorizd, en términos generales,
durante el periodo estudiado debido basicamente a dos factores: las subidas del
precio de la vivienda y las cotizaciones bursatiles. El precio de la vivienda empez6 a
aumentar por encima del IPC a partir de mediados de los noventa. A partir de 2002
el diferencial entre ambos fue superior al 10%, manteniéndose en tasas semejantes
o superiores durante los anos siguientes. Asi, en el periodo 2002-2005 el precio de la
vivienda se incrementé en algo mas de un 50%, al tiempo que el parque de vivienda

6  Datos obtenidos de la Encuesta de Poblacion Activa referentes a la media de paro anual. En el ultimo
trimestre de 2005 la tasa de paro se redujo al 8,7%.
7 En términos acumulados el incremento de precios entre 2002 y 2005 fue del 9,8%.
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aument6 en practicamente 2,2 millones de unidades, lo que supuso un incremento
del 10% en relacion al existente en 2002.

Las cotizaciones bursatiles, por su parte, experimentaron un comportamiento mixto
durante el periodo estudiado. Durante el ano 2002, siguiendo la ténica de los anos
precedentes, el Indice General de la Bolsa de Madrid se redujo un 23,1%. A partir de
2003, en cambio, las cotizaciones bursatiles empezaron a experimentar importantes
revalorizaciones, con un aumento acumulado entre principios de 2003 y finales de
2005 del 82%.

La poblacién espanola, tanto en tamano como en estructura, experimenté
importantes cambios durante la primera mitad de la actual década. Asi, la poblacién
aument6 un 4,7% entre finales de 2002 y finales de 2005, alcanzédndose casi los 45
millones de habitantes y frente a un crecimiento practicamente nulo durante los
anos precedentes. El principal factor del cambio de tendencia fue la considerable y
persistente oleada inmigratoria, acompanada de un aumento en la natalidad y de la
evolucion favorable de la supervivencia. La poblaciéon inmigrante censada en Espana
pas6 de poco menos de dos millones de personas en 2002 (el 4,7% de la poblacién)
a 3,7 millones a finales de 2005 (el 8,5% de la poblacién).

En cuanto a los cambios en la estructura y caracteristicas de los hogares espanoles,
cabe destacar el elevado ritmo de creaciéon de nuevos hogares, tanto por la
emancipacion y consiguiente constitucién del hogar por parte de los altimos baby-

boomers®

como por la instalacién de los inmigrantes. También han contribuido a
este incremento del nimero de hogares las separaciones matrimoniales y la
tendencia a una mayor autonomia domiciliar de las personas mayores, aunque esta

altima ha perdido peso en relacién a décadas precedentes.

Entre 2002 y 2005, ademas del crecimiento del nimero de hogares ya mencionado,
se produjeron cambios en la composicion y estructura de los mismos. En primer
lugar, se observa un aumento en los hogares de uno o dos miembros, que pasan de
representar el 40,9% en 2002 a constituir el 42,3% en 2005. Esto, en parte, fue debido
a la disminucién del nimero de hogares formados por una pareja y tres o mas hijos,
a favor de hogares formados por parejas sin hijos o con un hijo. Por otro lado, el
nivel de estudios en los hogares espanoles (medido como los estudios terminados
del cabeza de familia) aument6 de forma significativa entre 2002 y 2005. Mientras
que en 2002 los hogares con estudios hasta primaria representaban el 52,5%, éstos
pasaron a representar el 43,8% en 2005. Los hogares con estudios superiores pasaron
del 16,8% al 19,9%.

Estos cambios en la estructura de los hogares en Espana se han reflejado en la EFF.
Asi, entre las encuestas de 2002 y 2005 se han producido cambios tanto en la
composicién de los hogares encuestados como en la consiguiente extrapolacién a
nivel poblacional (utilizando los factores de elevacién). Los hogares con el cabeza de
familia menor de 35 anos, por ejemplo, han aumentado su representatividad, al igual
que los hogares donde el cabeza de familia posee estudios universitarios o superiores.

8  Se conoce asi a la generacion nacida entre los aflos cincuenta y principios de los setenta, periodo en el
que se registré un importante aumento de la tasa de natalidad.
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3.2 Distribucion de la cartera de los inversores espaioles

La adquisicion de la vivienda principal es la decision de inversién mas importante
para los hogares espanoles. Como se aprecia en el cuadro 1, mas del 80% de las
familias poseen una vivienda de este tipo. En términos generales, los hogares que no
poseen vivienda principal tienen un nivel de renta y riqueza bajo9, posiblemente
insuficiente para poder acceder a este tipo de inversién. Dentro de los activos reales,
un tercio de los hogares espanoles posee otras propiedades inmobiliarias distintas
de la vivienda principal, donde se incluyen otras viviendas, garajes (distintos a los
incluidos en el valor de la vivienda principal), tiendas, oficinas, solares, etc.

Dentro de los activos financieros cabe destacar que poco menos del 20% de los
hogares posee algin activo financiero de inversién, donde se incluyen acciones
cotizadas en bolsa, acciones no cotizadas en bolsa y otras formas de participacion en
sociedades'® (salvo excepciones, en lo sucesivo se los denominara «acciones no
cotizadas»); valores de renta fija, fondos de inversién y otras instituciones de
inversion colectiva; y otros activos (opciones, futuros, swaps, etc.). Las acciones
cotizadas son el activo mas popular dentro de los activos financieros de inversion,
aunque el importe mediano es significativamente inferior al resto. Por su parte, la
mayoria de los hogares espanoles tiene abierto algiin dep6sito de pago'!, aunque el
importe mediano es mucho menor que el del resto de activos financieros. De forma
adicional, destaca la proporcion de hogares con planes de pensiones y seguros'? (el
25-30% del total de hogares), en especial con planes de pensiones, y con depoésitos
de no pagos'3 (en torno al 15%).

Entre 2002 y 2005 el importe total invertido por los hogares espanoles, tanto en
activos reales como financieros, crecié de forma significativa (véase tltima columna
del cuadro 1). El incremento experimentado en los activos reales se debié en parte a
la revalorizacién de la vivienda durante esos anos (en torno al 50%). Cabe destacar
que entre 2002 y 2005 se redujo el porcentaje de hogares con vivienda principal y
aumento el de los que invierten en otras propiedades inmobiliarias.

El aumento en el importe total invertido en activos financieros fue desigual segtn el
tipo de activo. Dentro de los activos financieros de inversion, la tenencia de acciones
cotizadas crecié a una tasa muy por debajo de la revalorizaciéon de la bolsa en ese
periodo (cercana al 80%), lo que refleja el descenso en el importe invertido en bolsa,
si bien el nimero de hogares que invirtieron aumenté de forma leve. Sin embargo,
como se vera con mayor detalle en el apartado 4.1, relativo a las caracteristicas de la
inversion en acciones cotizadas, este resultado se ve fuertemente influenciado por
un hogar de la encuesta. De forma inversa, entre 2002 y 2005 los fondos de inversién

9 En las dos olas publicadas, el 85% de los hogares que no tienen vivienda principal son hogares que

pertenecen al primer percentil de riqueza neta.

10 Se excluye posibles participaciones en el negocio propio, caso de ser empleado por cuenta propia.

11 Son cuentas corrientes, libretas u otros dep6sitos que puedan ser utilizados para realizar pagos mediante
tarjetas o cheques.

12 Enlos planes de pensiones no se incluye los derechos a pensiones de la Seguridad Social. Por otra parte,
los seguros de vida incluidos son los unit linked (segurfondos) u otros seguros de inversion, y los mixtos.

13 Son cuentas o depdsitos a plazo, a la vista o de ahorro que no puedan ser utilizados para realizar pagos
mediante tarjetas o cheques.
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observaron importantes flujos de dinero y un incremento en el nimero de inversores
(esto se aprecia en todos los tipos de fondos analizados). Por su parte, el porcentaje
de familias que invirtieron en activos de renta fija descendié en el periodo
considerado, aunque el importe de los que decidieron invertir fue mayor.

Analizando el resto de activos financieros, destaca el descenso en el nimero de
familias con depdsitos de pagos, aunque el importe total de los que tenian abierto al
menos uno era el doble en 2005 con respecto a 2002. De forma contraria, el porcentaje
de hogares con otro tipo de cuentas (tanto depdsitos de no pagos como cuentas de
ahorro vivienda) y planes de pensiones y seguros aumentd, aunque el importe
mediano fue menor.

Porcentaje de hogares que invierten, importe mediano invertido y CUADRO 1
variacion entre 2002 y 2005 del importe total invertido por tipo de activo

Porcentaje de hogares Importe mediano' % variacion?

importe total

2002 2005 2002 2005 2002/2005

Activos reales 87,3 87,4 131.760 210.354 91,9
Vivienda principal 84,6 81,3 131.760 180.303 90,8
Otras propiedades inmobiliarias 30,1 34,5 72.468 105.075 91,2
Negocios por trabajo por cuenta propia 124 11 36.612 83.969 102,1
Joyas, obras de arte, antigliedades 18,2 19,3 1.537 2.592 81,7
Activos financieros 98,6 96,5 4.746 6.010 59,0
Activos financieros de inversion 171 18,7 13.176 12.020 45,3
Acciones cotizadas 10,8 11,4 6.268 6.240 22,8
Acciones no cotizadas 2,2 2,2 15.461 18.000 18,1
Renta fija 1,9 1,5 13.240 24.040 24,7
Fondos de inversion 7.2 8,7 13.176 18.000 118,2
Garantizados 2,6 2,5 13.176 18.000 76,6
Renta fija 1,7 29 16.580 15.225 194,3
Renta variable 2,7 3,5 9.882 14.000 136,6
Mixta 1.4 1.8 13.176 18.000 96,4
Internacional 0,2 0,2 4.305 24.000 2159
Otros 0,0 0,0 25.315 56.500 97,0
Inmobiliarios 0,4 0,3 9.443 10.000 1,2
Opciones, futuros, swaps, etc. 0,1 0,3 - - -
Resto de activos financieros 98,5 96,6 3.959 9.200 67,7
Dep6sitos de pagos 97,8 92,5 1.980 3.000 101,1
Depésitos de no pagos 14,9 16,5 13.176 12.020 28,4
Cuentas ahorro vivienda 2,2 2,5 8.387 6.000 5,5
Planes de pensiones y/o seguros 24,1 29,3 6.910 6.491 89,7
Otros3 4,5 43 5.939 6.000 6,3

Fuente: Elaboracién propia.

1 Importes en euros del aflo 2005 (entre 2002 y 2005 la inflacion acumulada fue del 9,8%).

2 Porcentaje de variacion entre el importe total invertido en 2002 (en euros de 2002) y en 2005 (en euros de
2005). Asi, parte de la variacion recoge la inflacion, parte la revalorizacion de los activos financieros y parte
el incremento de la inversién en dicho activo.

3 Incluye préstamos personales.

Comision Nacional del Mercado de Valores



En relacién a la distribucién de la cartera para el conjunto de hogares espanoles, los
activos reales representan practicamente el 9o% del total de activos, frente a los
financieros, que apenas suponen el 10% del total (véase cuadro 2). Este elevado importe
de los activos reales se debe basicamente a la vivienda principal, aunque también es
considerable la inversiéon en otras propiedades inmobiliarias. Dentro de los activos
financieros, los activos distintos a los de inversién suponen entre el 60y el 65% del total
de activos financieros, gracias tanto a los depositos de pagos, como a los planes de
pensiones y seguros y a los depdsitos de no pagos. Entre los activos financieros de
inversion, la renta fija es la menos importante, siendo similar la inversién en el resto:
acciones cotizadas, acciones no cotizadas y fondos de inversion.

La cartera de los inversores espanoles cambi6 entre 2002 y 2005 (véase cuadro 2). De
forma general, ganaron peso los activos reales frente a los financieros y, dentro de
los financieros, la importancia de los activos financieros de inversién fue menor. De
forma particular, y en apoyo de lo explicado anteriormente, se observa como todas
las categorias de fondos de inversién ganaron peso a costa de inversiones directas en
acciones cotizadas, no cotizadas o activos de renta fija. De hecho, entre los activos
financieros de inversion, el importe de los fondos de inversion fue el mayor en 2005,
mientras que en 2002 lo habia sido el de las acciones cotizadas y las no cotizadas.

Distribucion de los activos reales y financieros de los hogares espafioles  CUADRO2

% sobre total

2002 2005

Activos reales sobre el total 87,0 89,0
Activos financieros sobre el total 13,0 11,0
Distribucion de los activos reales 100,0 100,0
Vivienda principal 66,5 66,2
Otras propiedades inmobiliarias 23,9 23,8
Negocios por trabajo por cuenta propia 8,9 9,4
Joyas, obras de arte, antigliedades 0,6 0,6
Distribucion de los activos financieros 100,0 100,0
Activos financieros de inversion 38,5 35,2
Acciones cotizadas 14,3 11,1
Acciones no cotizadas 124 9,2
Renta fija 2,2 1,7
Fondos de inversion 9,6 13,2
Garantizados 2,8 3,1
Renta fija 2,1 3,9
Renta variable 2,4 3,5
Mixta 1,7 2,1
Internacional 0,1 0,2
Otros 0,1 0,1
Inmobiliarios 0,4 0,2
Resto de activos financieros 61,5 64,8
Depédsitos de pagos 21,0 26,6
Depésitos de no pagos 17,3 14,0
Cuentas ahorro vivienda 1.1 0,7
Planes de pensiones y seguros 16,8 20,0
Otros! 53 3,5

Fuente: Elaboracién propia.
1 Incluye préstamos personales.
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3.3 Distribucion de la cartera de los inversores espaioles segtn
caracteristicas propias del hogar

En este apartado se va a mostrar la distribucion de la cartera de los hogares espanoles
entre activos reales y los distintos activos financieros segtn distintas caracteristicas
tales como la edad, la educaciéon y la situacion laboral del cabeza de familia y el
percentil de renta y de riqueza neta del hogar. El objetivo es analizar si tales
caracteristicas afectan a la actitud inversora.

Distribucion de los activos reales y financieros seguin distintas CUADRO 3
caracteristicas de los hogares espaioles

% sobre total

2002 2005
Activos financieros Activos financieros
Activos de Activos de

reales inversion Resto reales inversion Resto
Todos los hogares 87,0 5,0 8,0 89,0 3,9 7.1
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 90,5 24 7,1 91,3 2,2 6,5
Entre 45y 64 afios 84,8 6,7 8,5 87,6 4,6 7,8
Mayor de 65 afios 87,4 4,7 7,9 89,3 43 6,4
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 90,7 2,3 7,0 91,4 1,9 6,7
Bachillerato 87,4 4,0 8,6 90,2 3,4 6,4
Universidad 80,8 10,3 8,8 84,5 7.1 8,4
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 87,9 3,5 8,7 89,9 3,0 71
Empleado por cuenta propia 84,2 8,9 6,9 89,0 49 6,2
Jubilado 873 41 8,6 87,5 44 8,1
Inactivo o parado 89,9 3,8 6,3 88,9 3,7 7.4
Percentil de renta
Menor de 20 91,9 1,8 6.3 91,8 1,8 6,3
Entre 20y 40 91,0 1,6 74 94,4 13 4,3
Entre 40y 60 90,6 2,2 7,2 91,9 1,7 6,4
Entre 60y 80 89,6 28 7.5 90,7 19 74
Entre 80y 90 87,8 41 8,1 88,5 2,8 8,7
Entre 90y 100 79,2 11,3 9,5 83,0 9,0 8,0
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 83,5 14 15,1 87,0 1,0 12,0
Entre 25y 50 92,0 1,0 71 93,5 0,7 58
Entre 50y 75 91,7 1,4 6,9 92,7 13 6,0
Entre 75y 90 89,6 2,5 8,0 90,0 2,5 7,6
Entre 90y 100 82,0 9,8 8.2 85,0 74 7,6

Fuente: Elaboracién propia.
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El cuadro 3 recoge de forma general la distribucién de la cartera entre activos reales,
activos financieros de inversion y resto de activos financieros para los hogares dentro
de cada caracteristica analizada. Dado que cabe esperar que el nivel de riqueza neta
afecte a la distribucién de la cartera de los inversores espanoles, los cuadros 4, 5y 6
recogen la distribucion de la cartera total y de los activos financieros teniendo en cuenta
el percentil' de riqueza neta del hogar y las caracteristicas de la edad, la educacién y la
situacion laboral del cabeza de familia, respectivamente. Inicialmente se planteo la
posibilidad de controlar ademas por el percentil de renta del hogar, pero los resultados
no se han incorporado en este trabajo ya que se veian muy influenciados por el nivel de
riqueza neta del hogar, sobre todo para aquellos hogares con menor renta'S.

Distribucion de la cartera total y de los activos financieros segun percentil de riqueza neta CUADRO 4
y edad del cabeza de familia

% sobre total

2002 2005

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] [0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Menor de 45 aiios

Activos reales s/ total 83,5 92,0 91,7 89,6 82,0 87,3 94,5 92,4 89,7 89,7
Activos fros. s/ total 16,5 8,0 8,3 10,4 18,0 12,7 5,5 7,6 10,3 10,3
Inversion directa’ 51 7.5 9,2 13,4 43,2 1,2 58 8,7 12,0 39,7
Fondos de inversion 35 4,5 7,7 10,3 1,1 85 4,8 78 12,3 7,5
Depésitos de pagos 52,7 46,0 37,5 26,2 9,7 62,7 53,5 35,9 31,2 28,9
Resto de activos fros. 38,7 42,0 45,6 50,2 36,0 27,6 35,8 47,6 44,6 239
Entre 45y 64 aiios

Activos reales s/ total 81,8 91,2 20,8 89,2 80,0 88,0 92,3 92,8 90,6 84,2
Activos fros. s/ total 18,2 8,8 9,2 10,8 20,0 12,0 7,7 7,2 9,4 15,8
Inversion directa’ 4,4 11,5 9,7 12,5 46,1 2,0 52 6,6 11,9 30,3
Fondos de inversion 4.8 2,5 6,0 8,4 10,3 2,4 6,1 6,9 8,6 16,8
Depésitos de pagos 43,1 38,5 36,1 23,2 8,2 61,0 36,8 31,8 26,0 16,9
Resto de activos fros. 47,7 47,5 48,1 55,9 355 34,6 51,9 54,7 53,6 36,0
Mayor de 65 afos

Activos reales s/ total 80,7 90,4 91,5 89,3 83,5 84,6 93,2 93,0 89,2 84,5
Activos fros. s/ total 19,3 9,6 8,5 10,7 16,5 15,4 6,8 7,0 10,8 15,5
Inversion directa’ 4,2 7,2 10,3 13,0 38,8 2,1 7.1 8,4 17,2 39,5
Fondos de inversion 1.1 5,6 7,5 8,7 15,0 4,9 3,6 15,2 14,7 21,7
Dep6sitos de pagos 63,2 50,4 42,5 31,3 12,5 60,0 60,8 45,7 27,0 133
Resto de activos fros. 31,5 36,8 39,7 47,0 33,7 33,0 28,5 30,7 411 25,5

Fuente: Elaboracion propia.

1 Incluye acciones cotizadas, acciones no cotizadas y activos de renta fija.

14 El percentil k-ésimo de una distribucion es el valor de dicha distribucion que separa el k% de la poblacién
con los valores mas bajos del (100-k)% con los valores mas altos.

15 Entorno al 10% de los hogares con menor percentil de renta se sittan en el ultimo decil de riqueza, por
lo que sus importes de inversion influyen en los resultados cubriendo el comportamiento inversor real
del resto de hogares.
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La distribucién de la cartera total de activos cambia segin la edad del cabeza de
familia. El peso de los activos reales sobre el total de activos es maximo para los
hogares mas jovenes de Espana, descendiendo para aquéllos entre 45 y 64 anos
debido a la acumulacién de activos financieros. A partir de los 65 anos, el peso de los
activos reales vuelve a crecer por la progresiva disminucion de los activos financieros
que dichos hogares poseen, aunque sin alcanzar los niveles de los hogares mas
jovenes. En 2002 estos resultados se mantienen tras desagregar el total de hogares
por percentil de riqueza neta (véase cuadro 4). Sin embargo, en 2005 esto no se
aprecia de forma tan clara, debido principalmente a la fuerte revalorizacion de la
vivienda comparada con la de los activos financieros, especialmente para el grupo de

hogares entre 45 y 64 anos'¢.

Distribucion de la cartera total y de los activos financieros segun percentil de riqueza netay CUADRO 5
educacion del cabeza de familia

% sobre total

2002 2005

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] [0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Inferior a bachillerato

Activos reales s/ total 85,5 92,7 92,0 91,5 88,1 87,3 94,1 93,6 90,5 87,9
Activos fros. s/ total 14,5 7,3 8,0 8,5 11,9 12,7 5,9 6,4 9,5 12,1
Inversion directa’ 3,4 5,8 9,4 93 36,1 1,1 4,7 5,8 9,6 17,9
Fondos de inversion 0,4 4,1 6,8 74 838 8,7 4,2 6,5 14,7 16,4
Depésitos de pagos 61,9 48,9 39,8 32,8 13,3 59,9 53,5 41,9 26,4 26,6
Resto de activos fros. 34,3 41,2 44,0 50,5 41,8 30,3 37,6 45,9 49,3 39,0
Bachillerato

Activos reales s/ total 84,2 92,2 92,2 89,2 82,7 89,7 93,5 93,1 92,4 86,4
Activos fros. s/ total 15,8 7,8 7,8 10,8 17,3 10,3 6,5 6,9 7,6 13,6
Inversion directa’ 4,9 78 8,5 15,6 29,2 2,1 6,2 87 11,6 332
Fondos de inversion 5,7 2,9 7,8 13,8 10,7 2,0 4,6 9,3 7,6 16,3
Depésitos de pagos 44,2 43,7 38,2 23,8 10,2 59,8 43,1 32,9 29,6 16,6
Resto de activos fros. 45,2 45,6 45,4 46,8 49,9 36,1 46,1 49,1 51,2 34,0
Universidad

Activos reales s/ total 72,9 86,8 89,9 85,7 77,6 78,4 90,8 89,0 86,4 82,6
Activos fros. s/ total 27,1 13,2 10,1 14,3 22,4 21,6 9,2 11,0 13,6 17,4
Inversion directa’ 9,1 12,6 9,6 16,4 52,3 2,5 9,7 1,1 18,4 38,3
Fondos de inversion 8,1 7.8 9,9 9,7 12,1 4,1 7.8 15,0 9,6 17,0
Dep6sitos de pagos 42,5 39,3 30,6 20,1 8,1 69,1 47,4 30,6 28,5 14,5
Resto de activos fros. 40,2 40,3 50,0 53,9 27,5 24,3 35,1 43,3 43,5 30,2

Fuente: Elaboracion propia.

1 Incluye acciones cotizadas, acciones no cotizadas y activos de renta fija.
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16  Entre 2002 y 2005, el incremento en la inversion total en activos reales fue del 100% para hogares entre
45 y 64 aios, frente al 80% observado en el resto de los hogares. Por su parte, la variacion en el total de
activos financieros alcanzo el 60% para el conjunto de hogares cuyo cabeza de familia tenia menos de 65
anos, frente al 45% de los hogares mayores.
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Enlo que respecta a la distribucion entre los distintos activos financieros, se observan
diferencias importantes entre 2002 y 2005. En 2002 el grupo de hogares con el
cabeza de familia entre 45 y 64 anos era el que tenia un mayor peso de activos
financieros de inversion en relacion al resto de activos financieros, seguido por los
hogares de mayor edad. En cambio, en 2005 son estos altimos los que presentan una
mayor inversion relativa en activos financieros de inversion debido, por una parte,
a la brusca desinversion de los hogares entre 45 y 64 anos en inversiones directas en
valores (acciones cotizadas, acciones no cotizadas y activos de renta fija) y, por otra
parte, a una mayor adquisicién de estos activos en relacién al resto de activos
financieros por parte de los hogares de mayor edad de la poblacién.

Distribucion de la cartera total y de los activos financieros segun percentil de riqueza neta 'y CUADRO 6
situacion laboral del cabeza de familia
% sobre total
2002 2005
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] [0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Empleado por cuenta ajena
Activos reales s/ total 84,5 92,9 91,6 88,2 82,3 88,6 93,9 93,0 89,2 84,6
Activos fros. s/ total 15,5 71 8,4 11,8 17,7 11,4 6,1 7,0 10,8 15,4
Inversion directa’ 7,2 7.1 8,5 12,2 30,7 1,5 6,3 57 12,0 22,8
Fondos de inversiéon 1,5 3,2 7.3 10,4 12,7 8,2 7.3 9,1 10,1 26,1
Depédsitos de pagos 52,9 44,8 36,2 22,3 12,8 61,2 48,1 36,9 271 14,2
Resto de activos fros. 38,4 449 48,1 551 43,7 29,2 38,4 48,3 50,8 36,9
Empleado por cuenta propia
Activos reales s/ total 83,8 90,3 91,5 91,6 80,9 86,5 92,8 90,3 91,0 88,2
Activos fros. s/ total 16,2 9,7 8,5 8,4 19,1 13,5 7,2 9,7 9,0 11,8
Inversion directa’ 0,6 13,3 12,1 18,0 56,5 1.3 2,5 16,6 14,1 44,2
Fondos de inversion 13,0 9,9 7,5 7,0 7,0 4,2 0,8 3,9 7,9 7,9
Depdsitos de pagos 37,5 294 30,3 30,5 5,6 43,0 60,3 25,7 28,6 17,8
Resto de activos fros. 48,9 47,4 50,1 44,4 30,9 51,5 36,5 53,9 49,4 30,1
Jubilado
Activos reales s/ total 76,0 89,3 91,0 89,3 84,1 84,2 91,2 92,6 89,4 80,7
Activos fros. s/ total 24,0 10,7 9,0 10,7 15,9 15,8 8,8 7,4 10,6 19,3
Inversion directa’ 4.8 5,8 10,2 13,9 32,0 2,6 5,4 8,7 15,0 28,9
Fondos de inversion 0,7 6,6 8,1 10,6 14,1 4,7 3,5 12,0 14,0 19,8
Depésitos de pagos 59,0 51,7 43,2 324 14,6 66,9 44,3 43,5 27,8 23,7
Resto de activos fros. 35,5 359 38,5 43,1 39,4 25,7 46,8 35,8 43,2 27,7
Inactivo o parado
Activos reales s/ total 86,7 93,5 93,2 92,2 80,4 84,4 95,2 93,8 92,8 79,2
Activos fros. s/ total 13,3 6,5 6,8 7,8 19,6 15,6 4,8 6,2 7,2 20,8
Inversién directa’ 0,2 8,6 7,0 11 46,7 0,8 7.3 4,0 12,5 30,7
Fondos de inversion 10,8 04 8,7 13,7 22,1 3,1 0,5 10,4 17,0 14,8
Dep6sitos de pagos 49,2 47,9 38,1 21,2 6,7 64,8 63,3 32,8 31,6 11,8
Resto de activos fros. 39,8 43,0 46,2 54,1 24,4 31,3 28,8 52,8 38,9 42,7
Fuente: Elaboracién propia.
1 Incluye acciones cotizadas, acciones no cotizadas y activos de renta fija.
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Como se aprecia en el cuadro 5, a mayor nivel educativo del cabeza de familia,
menor es el porcentaje que los activos reales suponen sobre el total de activos. En
general también se observa que a mayor educacion, mas invierten en activos
financieros de inversién (aumentan tanto las inversiones directas como los fondos
de inversion) en relacion al resto de activos financieros, principalmente respecto a
los depositos de pagos. Cabe destacar que estos resultados se mantienen al controlar
por el percentil de riqueza neta.

Al analizar la situacion laboral del cabeza de familia (véase cuadro 6), se observa que
la cartera de inversiéon de los empleados por cuenta propia difiere de la observada
para aquellos hogares cuyo cabeza de familia trabaja por cuenta ajena. El peso de los
activos financieros sobre el total de activos es superior para trabajadores por cuenta
propia, debido fundamentalmente a la inversién que realizan en acciones no
cotizadas. Controlando por el nivel de riqueza neta, se observa que la inversién en
acciones no cotizadas por parte de trabajadores por cuenta ajena es especialmente
alta a medida que aumenta su nivel de riqueza neta, alcanzando el 30% de la cartera
financiera total para el 10% de los hogares mas ricos de la poblacién. Por otra parte,
y a diferencia de lo que cabria esperar, los trabajadores por cuenta propia tienen un
menor peso de la cartera financiera invertida en fondos de pensiones y seguros (que
engloban planes de pensiones y otras formas de aportacion voluntaria para garantizar
una pension), comparada con los trabajadores por cuenta ajena.

Para concluir, y como cabria esperar, la distribuciéon de la cartera total cambia
significativamente con el percentil de renta o de riqueza neta del hogar. En concreto,
a mayor percentil de renta o de riqueza neta, menor es el peso de los activos reales a
favor, principalmente, de los activos financieros de inversion. Como excepcion a
esta evolucion se encuentran los hogares del primer cuartil'7 de riqueza neta, que
tienen un peso en activos reales menor debido fundamentalmente a que la mitad de
ellos no tienen ningun activo real. Ademds son hogares que tienen un alto peso de
sus activos financieros en depoésitos de pagos.

Por otra parte, las diferencias en la distribucién de la cartera de activos financieros
entre distintos percentiles de riqueza neta se mantienen igual de significativas para
todos los grupos de edad, de educacién y de situacion laboral (véanse cuadros 4, 5y
6). Asi, para todas las caracteristicas se observa que a mayor riqueza neta, mayor es
la inversién en fondos de inversion y especialmente en inversion directa (acciones
cotizadas y, en menor medida, acciones no cotizadas y activos de renta fija) a costa
de una reduccién en depésitos de pagos (manteniéndose bastante constante la
inversion en el resto de activos financieros).

3.4 Distribucion de la inversién total por los hogares espaioles

El objetivo de este apartado es doble. Por un lado, se pretende identificar cémo se
distribuye el total invertido en Espana tanto en activos reales como en activos

17 Los cuartiles de una distribucion son tres: el primer cuartil, el segundo cuartil o mediana y el tercer
cuartil. Asi, el primer cuartil de una distribucion corresponde al percentil 25, es decir, es el valor que
separaal 25% de la poblacién con los valores més bajos y al 75% con los valores mas altos. Andlogamente,
la mediana corresponde al percentil 50 y el tercer cuartil al percentil 75.
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financieros y de inversion entre los distintos tipos de hogares («squién tiene qué?»).
Por otro lado, se intenta examinar si las diferencias dentro de cada caracteristica
analizada son debidas a la propia caracteristica o estan influenciadas por el nivel de
riqueza neta de los diferentes grupos de hogares.

Los siguientes cuadros reflejan la distribucién del total invertido por los hogares
espanoles en activos reales (cuadro 7), en activos financieros (cuadro 8) y en activos
financieros de inversiéon (cuadro 9) segin el percentil de riqueza neta vy,
adicionalmente, segtin las distintas caracteristicas analizadas. Todos los comentarios
en relacion a dichos cuadros se van a hacer teniendo en cuenta el nimero de hogares
que pertenecen a cada grupo (véase cuadro A1 del anexo estadistico).

Distribucion del total invertido por los hogares espafoles en activos CUADRO 7
reales segun percentil de riqueza neta y otras caracteristicas de los hogares

% sobre total

2002

[0,25)  [25,50) [50,75)  [75,90) [90,100] Total
Total de hogares 3,2 13,0 22,4 23,0 38,3 100,0
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 ainos 1,8 6,1 8,0 6,7 7,6 30,1
Entre 45 y 64 afos 0,8 3,6 8,7 10,5 22,7 46,3
Mayor de 65 afios 0,6 34 57 58 8,0 23,6
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 1,9 8,5 12,6 10,9 12,1 46,0
Bachillerato 0,9 3,2 6,1 7,7 10,3 28,2
Universidad 0,4 13 3,7 4,4 159 25,8
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 1,8 6,8 1.1 9,9 11,6 41,3
Empleado por cuenta propia 0,2 1,0 2,7 4,3 15,5 23,7
Jubilado 0,5 3,0 55 6,0 9,1 241
Inactivo o parado 0,6 2,2 31 2,8 2,0 10,8

2005

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] Total
Total de hogares 3,1 13,8 23,4 22,1 37,6 100,0
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 afios 1,7 6,3 8,1 6,7 58 28,6
Entre 45 y 64 afios 0,8 4,0 8,9 10,3 25,5 49,5
Mayor de 65 afnos 0,6 3,5 6,4 52 6,4 21,9
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 1,8 8,5 13,9 9,8 9,8 43,8
Bachillerato 1,0 3,7 5,7 6,6 10,7 27,6
Universidad 0,3 1,6 3,9 57 17,0 28,6
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 1,8 7.8 11,9 9,7 10,2 41,5
Empleado por cuenta propia 0,2 0,7 2,3 4,3 17,6 25,1
Jubilado 0,5 2,8 6,6 57 6,7 22,3
Inactivo o parado 0,5 2,4 2,7 24 3,1 11,0

Fuente: Elaboracién propia.
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En referencia a la inversion en activos reales se observa, como parece l6gico, un peso
en la inversion total en vivienda creciente a medida que aumenta la riqueza neta.
Asi, los hogares del primer cuartil (el 25% de la poblacién con menor nivel de
riqueza neta) poseen poco mas del 3% del valor total de la vivienda en Espana,
mientras que el 25% de los hogares con mayor riqueza poseen aproximadamente el
60%. Controlando por la edad del cabeza de familia, se observa que casi el 50% del
valor de los activos reales esta en manos de los hogares cuyo cabeza de familia tiene
entre 45y 64 anos. Por su parte, las desigualdades entre este grupo y los hogares de
mayor y menor edad se acentiian a medida que aumenta el nivel de riqueza neta.

En el caso del nivel de educacion del cabeza de familia, los hogares con estudios
universitarios o superiores poseen mas activos reales (teniendo en cuenta que
representan entre un 15% y un 17% del total de hogares) que los hogares con menos
estudios. No obstante, controlando por la riqueza neta y dado el tamano relativo de
cada grupo, se puede concluir que las diferencias son basicamente debidas a que una
mayor proporcion de universitarios esta en los niveles altos de riqueza neta.

Para la situacion laboral del cabeza de familia ocurre lo mismo que para la educacién:
los hogares donde el cabeza de familia es empleado por cuenta propia, considerando
que representan un porcentaje relativamente bajo del total de hogares, poseen un
alto porcentaje de los activos reales, pero al tener en cuenta el nivel de riqueza neta
se percibe que este hecho es debido a que, en términos generales, dicho nivel es

superior.

En Espana la posesion de activos financieros esta muy concentrada en un porcentaje
pequeno de hogares (véase cuadro §8). En concreto, el 10% de los hogares con mayor
riqueza neta posee en torno al 55% del total de activos financieros en manos de los
hogares espanoles.

La inversion en activos financieros, al igual que sucede en el caso de los activos
reales, muestra un patrén creciente con el nivel de riqueza neta, aunque este aumento
es bastante mas pronunciado que en el caso anterior. Es decir, a medida que se
incrementa el nivel de riqueza neta de los hogares, la tenencia de activos financieros
aumenta de forma mas significativa que la tenencia de activos reales.

Segun el grupo de edad del cabeza de familia, se observa, como en el caso anterior,
una mayor concentraciéon de inversion en activos financieros (teniendo en cuenta
siempre el tamano relativo de cada grupo) por parte de los hogares cuyo cabeza de
familia tiene entre 45 y 64 anos. Controlando por el nivel de riqueza neta, se ve que
tan solo para el dltimo decil el valor de la inversién por parte de dichos hogares es
significativamente mayor en relacion a los demas grupos de edad.

En cuanto al nivel de educacion del cabeza de familia, se observa que, para cualquiera
que sea su nivel de riqueza neta, los hogares con estudios universitarios o superiores
tienen tendencia a una mayor inversion en activos financieros que los hogares con
menor nivel de estudios. Al analizar la situacion laboral del cabeza de familia, en
cambio, existe un patrén similar al que siguen en la inversién en activos reales: los
trabajadores por cuenta propia invierten mas que los otros grupos pero se observa
que es debido a que son hogares que se encuentran, en términos generales, en
percentiles altos de riqueza neta.
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Distribucion del total invertido por los hogares espafoles en activos CUADRO 8
financieros segun percentil de riqueza neta y otras caracteristicas
de los hogares

% sobre total

2002

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] Total

Total de hogares 4,2 7,6 13,7 18,0 56,5 100,0

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 aios 2,0 3,1 4,2 4,6 74 21,3
Entre 45y 64 afos 1,2 2,1 58 8,8 37,9 55,8
Mayor de 65 afios 1,0 2,4 3,7 4,6 11,2 229

Educacidn del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 2,1 4,5 74 6,8 11,0 31,8
Bachillerato 1,2 1,8 3,5 6,2 14,5 27,2
Universidad 0,9 1,4 2,8 5,0 31,0 41,0

Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 2,2 3,5 6,8 8,9 16,8 38,3

Empleado por cuenta propia 0,3 0,7 1,7 2,7 24,7 30,0

Jubilado 1,0 2,4 3,6 4,8 11,6 23,5

Inactivo o parado 0,7 1,0 1,5 1,6 3,3 8,2
2005

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] Total

Total de hogares 3,7 7,7 14,9 20,0 53,6 100,0

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 aios 2,0 3,0 54 6,3 54 22,0
Entre 45 y 64 afos 0,9 2,7 5,6 8,6 38,8 56,7
Mayor de 65 afios 0,8 2,1 3,8 51 9,4 21,2

Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 21 43 7,6 8,3 10,9 33,3
Bachillerato 0,9 2,1 3,4 4.4 13,7 24,4
Universidad 0,7 1,3 3,9 7.3 29,0 42,3

Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 1,9 41 7.3 9,5 15,0 37,9
Empleado por cuenta propia 0,3 0,4 2,0 3,5 19,0 25,2
Jubilado 0,8 2,2 4,2 5.5 13,0 25,8
Inactivo o parado 0,7 1,0 14 1,5 6,6 11,1

Fuente: Elaboracién propia.

Por tltimo, en el cuadro 9 se refleja la tenencia de activos financieros de inversién. En
este caso la concentracién en el 10% de los hogares espanoles mas ricos es mas
pronunciada que la obtenida con el total de activos financieros, ya que estos hogares
poseen entre el 75 y el 80% del total de activos financieros de inversién en manos de los
hogares espanoles. Igual que sucede en los dos casos anteriores, se observa un patrén
creciente con el nivel de riqueza neta, y, en general, este aumento es bastante mas
pronunciado para los activos financieros de inversioén que para los activos financieros.
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Distribucidon del total invertido por los hogares espafioles en activos CUADRO 9
financieros de inversion seguin percentil de riqueza neta y otras
caracteristicas de los hogares

% sobre total

2002

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] Total

Total de hogares 0,9 2,4 6,0 11,1 79,6 100,0

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 aios 0,5 1,0 1,6 3,7 7.2 14,0
Entre 45y 64 afios 0,3 0,5 2,7 4,5 55,9 63,9
Mayor de 65 afos 0,1 09 1,7 2,9 16,5 22,1

Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 0,2 1,2 3,1 2,9 12,8 20,2
Bachillerato 0,3 0,5 1,5 4,7 15,0 22,1
Universidad 04 0,7 1,4 34 51,8 57,7

Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 0,5 0,9 2,8 5.2 19,0 28,5

Empleado por cuenta propia 0,1 04 09 1,7 40,7 43,8

Jubilado 0,1 0,8 1,7 3,1 13,9 19,6

Inactivo o parado 0,2 0,2 0,6 1,0 6,0 8,1
2005

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] Total

Total de hogares 0,8 2,4 7,3 14,0 75,5 100,0

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afios 0,5 0,9 2,5 43 7.2 15,5
Entre 45y 64 afios 0,1 09 2,1 5,0 51,9 60,1
Mayor de 65 afios 0,2 0,6 2,6 46 16,4 24,4

Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 0,6 11 2,7 58 10,7 20,7
Bachillerato 0,1 0,6 1,7 2,4 19,2 24,1
Universidad 0,1 0,7 29 538 45,7 55,1

Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 0,5 1,6 3,1 6,0 20,9 32,0
Empleado por cuenta propia 0,0 0,0 11 2,2 28,2 31,6
Jubilado 0,2 0,6 2,5 4,5 18,0 25,8
Inactivo o parado 0,1 0,2 0,6 1,3 8,5 10,6

Fuente: Elaboracién propia.

Al analizar la distribucién de los activos financieros de inversién atendiendo a las
diferentes caracteristicas de los hogares, el patron que se observa es relativamente
similar al del caso del total de activos financieros. Por un lado, en relaciéon a la
distribucién por edades, para el 9o% de la poblacién con menor nivel de riqueza
neta, los hogares se comportan de forma muy parecida entre ellos. En cambio, para
el 10% de hogares mas ricos, es el grupo de hogares con cabeza de familia entre 45
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y 64 anos el que posee la mayor parte de los activos financieros de inversion. Por
otro lado, en relacién al nivel de educacion del cabeza de familia, se puede ver, como
en el caso anterior, que para cualquier nivel de riqueza neta, los hogares con estudios
universitarios o superiores poseen niveles mayores de activos financieros de
inversion (siempre controlando por el nimero de hogares pertenecientes a cada
grupo) que los hogares con menor nivel de estudios, aunque este hecho es mas
significativo en los altimos percentiles.

No obstante, en el caso de la situacion laboral, el patrén es algo diferente de lo que
sucedia con el total de activos financieros. Ahora si que se observan diferencias de
los trabajadores por cuenta propia en relacion a los demas grupos, pero inicamente
en el ultimo decil de riqueza, donde su nivel de tenencia de activos financieros de
inversion es significativamente mayor al del resto de grupos. Como se mencionaba
en el anterior apartado, la razén esencial es que en este grupo hay muchos hogares
que poseen acciones no cotizadas.

En lo que respecta a la variaciéon entre 2002 y 2005, destaca el descenso en mas de
diez puntos porcentuales de la posesion de activos financieros de inversion por parte
de los trabajadores por cuenta propia en favor del resto de situaciones laborales del
cabeza de familia. Dicho descenso, que se aprecia especialmente para el tltimo decil
de la poblacién, no se debi6 a la desinversion por parte de los trabajadores por
cuenta propia, sino que vino encaminado por la mayor inversién llevada a cabo por
el resto de grupos.

En definitiva, a medida que aumenta el nivel de riqueza neta de los hogares, la
inversion en cualquier tipo de activo es mayor, pero este aumento es desigual entre
los diferentes tipos de activos. Asi, a mayor riqueza neta, mas tendencia a invertir en
activos financieros que en reales y, dentro de los financieros, va aumentando de
forma mas significativa la tenencia de activos financieros de inversion en relacion al
resto de activos financieros.
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4 Caracteristicas de la inversion. Analisis activo
a activo

El objetivo de este apartado es analizar las caracteristicas de la inversién que los
hogares espanoles realizan en distintos activos financieros, con especial énfasis en
los activos financieros de inversion. Para ello se va a describir para cada tipo de
activo financiero las distintas decisiones tomadas por el hogar en relacién a ese
activo, tales como el importe invertido, el nimero de activos distintos, la empresa
emisora, etc. Asimismo, se van a examinar las demas inversiones llevadas a cabo por
un hogar que invierte en un activo determinado.

4.1 Acciones cotizadas en bolsa

Entre 2002 y 2005 aumentd el porcentaje de hogares que poseen acciones cotizadas:
del 10,8% al 11,4%. El 10% de estos hogares tiene acciones cotizadas de la empresa
en la que trabaja algiin miembro del hogar y, de éstos, mas de la mitad sélo tienen
acciones cotizadas de dicha empresa.

Los hogares que invierten en acciones que cotizan en bolsa lo hicieron de media en
20.021 euros en 2002 y en 30.242 euros en 2005, lo que, teniendo en cuenta la inflacién
en ese periodo, supuso una reducciéon de la inversién media en este activo. Si ademas
se tiene en cuenta la revalorizacién de la bolsa entre ambos anos (en torno al 80%), se
enfatiza mas la contraccion de la inversion en acciones cotizadas. Sin embargo, estos
resultados se ven fuertemente influenciados por un solo hogar de la encuesta que tiene
un elevado peso en la poblaci()nls; asi, al eliminarlo, se observa un incremento en la
inversion media en acciones cotizadas entre 2002 y 2005 ligeramente inferior a la
revalorizacién en ese periodo. La distribucién del importe invertido en acciones
cotizadas por los hogares espanoles cambio de forma significativa entre 2002 y 2005,
especialmente para los hogares con niveles altos de inversion. Durante ese periodo la
inversién aument6 de forma sustancial a partir de la mediana, siendo el tercer cuartil
un 50% superior y el percentil 9o, el doble. Por otra parte, si se compara con el resto
de activos financieros de inversion, la distribucién del importe invertido en acciones
cotizadas esta mds concentrada, especialmente en 2002.

En el grafico 1 se muestran el primer cuartil, la mediana y el tercer cuartil del importe
invertido por los hogares en acciones cotizadas para el total de hogares y segtn las
distintas caracteristicas del hogar.

18 Debido a su elevado peso en la poblacién, este hogar de la encuesta se ha mantenido en todos los
analisis realizados. No obstante, se van a sefalar aquellos resultados que cambian de forma sustancial
debido a dicho hogar.
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Graficos de distribucion del importe invertido en acciones cotizadas. GRAFICO 1
Primer cuartil, mediana y tercer cuartil* segtin caracteristicas del hogar
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Fuente: Elaboracién propia.

* Los estadisticos son en euros del afio de referencia.

1 Los grupos de la edad son: G1 menor de 45 afios, G2 entre 45 y 64 afios y G3 mayor de 65 afos.

2 Los grupos de la educacién son: G1 inferior a bachillerato, G2 bachillerato y G3 universidad.

3 Los grupos de la situacién laboral son: G1 empleado por cuenta ajena, G2 empleado por cuenta propia, G3
jubilado y G4 inactivo o parado.

4 Los grupos del percentil de renta son: G1 menor de 20, G2 entre 20 y 40, G3 entre 40 y 60, G4 entre 60 y 80,
G5 entre 80y 90 y G6 entre 90 y 100.

5 Los grupos del percentil de riqueza neta son: G1 menor de 25, G2 entre 25y 50, G3 entre 50 y 75, G4 entre
75y 90y G6 entre 90 y 100.
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Distribucion del nimero de inversores y del importe invertido en CUADRO 10
acciones cotizadas, segun peso en su cartera financiera

% sobre total

2002

Peso acciones Distribucion de los inversores

cotizadas por percentil de importe invertido en acciones cotizadas

sobre cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 13,9 83 50 1,1 0,4 28,7 4,6
10-20% 6,8 84 6,3 2,4 1,0 24,8 7,9
20-30% 2,2 34 4,2 29 1,0 13,6 71
30-40% 0,5 11 2,0 2,1 1,0 6,8 54
40-50% 1,0 1,2 1,0 2,0 1,1 6,3 8,2
50-60% 0,4 0,4 2,2 1,6 1,1 5,6 5,6
60-70% 0,2 1,2 14 0,8 1,0 4,5 4,1
70-80% 0,2 0,5 11 1.4 0,6 3,8 4,1
80-90% 0,0 0,5 0,9 0,6 0,7 2,8 53
90-100% 0,0 0,0 0,9 0,6 1,6 3,2 47,6
Total’ 25,0 25,0 25,0 15,5 9,5 100,0 100,0

2005

Peso acciones Distribucion de los inversores

cotizadas por percentil de importe invertido en acciones cotizadas

sobre cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,751 (75,901 (90,100] Total invertido
0-10% 18,9 8,0 7,0 1,0 0,4 35,4 8,7
10-20% 4,7 6,4 6,7 2,6 0,5 20,8 8,9
20-30% 1,5 2,5 3,0 4,4 11 12,5 11,3
30-40% 1,9 13 2,0 24 1,1 8,6 10,2
40-50% 0,7 0,2 1,3 1,7 13 5,1 12,2
50-60% 0,6 11 2,0 0,7 0,8 51 6,8
60-70% 0,1 0,7 1,0 0,5 0,6 3,1 12,9
70-80% 0,3 0,6 0,6 0,4 0,8 2,8 7,0
80-90% 0,3 0,0 1,0 0,2 1,0 2,5 6,9
90-100% 0,1 0,2 0,4 2,1 1,3 4,1 15,2
Total’ 29,0 21,1 25,0 16,1 8,9 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

1 Para el caso de las medidas de posicion (cuartiles y percentiles), el total deberia coincidir con el porcentaje
exacto al que hace referencia el intervalo entre las distintas medidas de posicion. Sin embargo, dado que la
inversion en la mayoria de los activos financieros es escalonada (muchos hogares invierten importes
redondos: 3.000 euros, 6.000 euros, etc.) y suele coincidir con alguna de las medidas de posicion, se
considera que un hogar pertenece a un intervalo si su importe es menor o igual a la medida de posicion
correspondiente al limite superior del intervalo y mayor a la del limite inferior, con independencia del
porcentaje de inversores que quede en dicho intervalo.

Se pueden observar diferencias significativas entre distintos grupos de hogares. Asi,
en general, cuanto mayor es la edad del cabeza de familia del hogar, mayor es la
inversion en acciones cotizadas. En cuanto a la educacion del cabeza de familia, sélo se
nota una diferencia significativa en aquéllos que han realizado estudios universitarios.
Los principales estadisticos del importe invertido en acciones cotizadas varian entre
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los distintos percentiles de renta y de riqueza estudiados, siendo sustancialmente
mayores en el tltimo percentil tanto de renta como de riqueza.

El cuadro 10 recoge la distribucion del total de inversores y del importe invertido en
acciones cotizadas, segin el peso que las acciones cotizadas tienen en el total de
activos financieros del hogar. Asi, el objetivo del cuadro es doble. En primer lugar,
identificar qué porcentaje de los inversores en acciones cotizadas invierten mucho o
poco (mediante el analisis de las columnas del percentil del importe invertido en
acciones cotizadas) en relacién al peso que dicho importe tiene sobre la cartera
financiera del hogar (mediante la comparativa de las distintas filas). En segundo
lugar, analizar qué porcentaje de hogares y qué porcentaje del total invertido
representan en funcion del peso que dicha inversion tiene sobre la cartera financiera
del hogar (altimas dos columnas del cuadro).

Se observa que muchos hogares invierten en acciones cotizadas de forma residual si
se compara con el resto de su cartera financiera (la mitad de los hogares que invierten
en acciones cotizadas lo hacen con un importe que supone menos del 20% del total
de los activos financieros del hogar). Como se verd en los siguientes apartados, este
comentario difiere de lo observado en el resto de activos financieros de inversién
analizados. Ademas, dichos hogares, en general, invierten una cantidad reducida
comparada con el resto de hogares (la mayoria invierte un importe menor a la
mediana de la inversiéon en acciones cotizadas del total de hogares). Cabe destacar
que la mayoria de los hogares que tienen practicamente la totalidad de su cartera
financiera invertida en acciones cotizadas invierten importes muy elevados (gran
parte de estos hogares tienen un importe invertido en acciones cotizadas por encima
del tercer cuartil).

En lo que respecta a la distribucion del importe total invertido por los hogares, cabe
senalar que la del ano 2002 se ve fuertemente influenciada por unas pocas
observaciones, como ya se ha mencionado anteriormente, pertenecientes a hogares
cuya inversion en acciones cotizadas suponen entre el 9o y el 100% de la cartera
financiera. Eliminando dichas observaciones, la distribucién del importe invertido
en acciones cotizadas en 2002 se asemeja a la obtenida en 2005. Pese a que el grueso
de los inversores en acciones cotizadas tiene invertido un importe bajo en relacién a
la cartera financiera del hogar, el peso de dicha cantidad en relacion al total invertido
por los hogares espanoles en acciones cotizadas es relativamente bajo (suponen el
50% del total de inversores y concentran en torno al 15% del importe total invertido).

Analizando el tipo de sociedad emisora de las acciones cotizadas, destaca que entre
el 65y el 70% de los hogares que invierten en acciones cotizadas lo hacen en acciones
emitidas por una entidad bancaria, entre el 40 y el 50% en sociedades no financieras,
y el 7% en instituciones financieras.

Por otro lado, la mitad de los hogares que invierten en acciones cotizadas tiene sélo
acciones de una Ginica empresa, poco mas del 20% tiene acciones de dos empresas,
el 10% tiene acciones de tres empresas y el 20% restante tiene acciones de mas de
tres empresas (véase cuadro A2 del anexo estadistico). En el ano 2005, se redujo
ligeramente el nimero de empresas distintas; asi, de media, los hogares espanoles
poseian acciones de 2,5 empresas distintas en 2002 y de 2,3 en 2005. Como cabria
esperar, esta distribucion difiere significativamente al controlar por el nivel de
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riqueza neta de los hogares espanoles. Cuanto mas rico es el hogar, mayor es el
nimero medio de empresas distintas (de 1,5 empresas distintas para el primer
cuartil de riqueza neta hasta 3,0 para el altimo decil). También es significativa la
diferencia entre los hogares mas jovenes y el resto de hogares: los primeros tienen
un menor nimero de acciones cotizadas distintas.

Por tltimo, cabe estudiar qué otro tipo de inversiones realizan los hogares que invierten
en acciones cotizadas. Asi, como se puede observar en los cuadros 11 y 12, de estos
hogares, alrededor de una cuarta parte no posee ningiin otro activo (exceptuando los
depdsitos de pagos, que poseen mas del 95% de los hogares espanoles) y méas de un
60% no posee otros activos financieros de inversion. De los hogares que, ademas de
acciones cotizadas, poseen algiin otro activo financiero de inversion, la mayoria optd
por los fondos de inversion (especialmente la eleccion fue de fondos de renta variable).
Tan sélo alrededor del 5% de los hogares con acciones cotizadas dentro de su cartera
posee activos de renta fija o acciones y/o participaciones no cotizadas.

4.2 Acciones no cotizadas en bolsa y otras formas de participaciéon en
sociedades

Son pocos los hogares que invierten en acciones y/o participaciones no cotizadas en
bolsa (el 2,2% del total de hogares) y un significativo nimero de ellos invierte en
estos activos porque algin miembro del hogar trabaja en la empresa, aunque el peso
de estos hogares sobre el total se redujo drasticamente, pasando del 75% en 2002 al
45% en 2005. La mayoria de los hogares que poseen acciones y/o participaciones no
cotizadas en bolsa sélo las tienen de un tnico emisor (véase cuadro A3 del anexo
estadistico). Por su parte, el grueso de los hogares posee participaciones no cotizadas
(en torno al 70%) frente a las acciones no cotizadas (sobre el 20-25%) y una minoria
que tiene ambos tipos de activos no cotizados (el 7%).

Los hogares que invierten en acciones y/o participaciones no cotizadas en bolsa lo
hacen en general por importes bastante elevados: la media fue de 117.686 euros en
2002 y de 127.499 euros en 2005. La distribuciéon del importe invertido por los
hogares esparoles es muy distinta comparada con el resto de activos financieros,
sobre todo en la segunda mitad de la distribucién, ya que existe una gran dispersion.
Asi, por ejemplo, la ratio entre el tercer y el primer cuartil esta en torno a 15, el doble
o el triple comparado con el resto de los activos financieros. Entre 2002 y 2005 la
distribucién del importe invertido en acciones no cotizadas apenas cambio.

Dado que existen pocos hogares que inviertan en acciones no cotizadas, los subgrupos
en funcion de las distintas caracteristicas de los hogares se ven, en muchos casos,
influenciados por unas pocas observaciones (para un mayor detalle de la distribucién
del namero de hogares que invierten en acciones no cotizadas segin caracteristicas
de los hogares, véase cuadro 23 del siguiente apartado o los graficos A1y A2 del
anexo estadistico). Al haber pocos inversores en acciones no cotizadas cuya edad sea
mayor de 65 anos, los cuartiles de estos importes no son muy robustos; sin embargo,
si lo son para los otros dos grupos de edades y se observa que los hogares cuyo
cabeza de familia tiene entre 45 y 64 anos invierten en acciones no cotizadas en
cantidades mas elevadas que los hogares mas jovenes (véase grafico 2). También
destaca la mayor inversion por parte de hogares cuyo cabeza de familia trabaja por
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Graficos de distribucion del importe invertido en acciones no cotizadas*.
Primer cuartil, mediana y tercer cuartil** segun caracteristicas del hogar
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Fuente: Elaboracion propia.

* Dado el reducido porcentaje de hogares que tiene acciones no cotizadas, varios subgrupos se ven
fuertemente influenciados por la existencia de pocas observaciones.

** Los estadisticos son en euros del afo de referencia.

1 Los grupos de la edad son: G1 menor de 45 aios, G2 entre 45 y 64 ailos y G3 mayor de 65 anos.

2 Los grupos de la educacién son: G1 inferior a bachillerato, G2 bachillerato y G3 universidad.

3 Los grupos de la situacién laboral son: G1 empleado por cuenta ajena, G2 empleado por cuenta propia, G3
jubilado y G4 inactivo o parado.

4 Los grupos del percentil de renta son: G1 menor de 20, G2 entre 20 y 40, G3 entre 40 y 60, G4 entre 60 y 80,
G5 entre 80y 90 y G6 entre 90 y 100.

5 Los grupos del percentil de riqueza son: G1 menor de 25, G2 entre 25y 50, G3 entre 50y 75, G4 entre 75 y
90y G6 entre 90 y 100.
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cuenta propia'?. A su vez, los hogares con mayores niveles de renta o de riqueza neta

invierten mayores importes en acciones no cotizadas.

Distribucion del nimero de inversores y del importe invertido en CUADRO 13
acciones no cotizadas, seguin peso en su cartera financiera
% sobre total
2002
Peso acciones Distribucion de los inversores
no cotizadas por percentil de importe invertido en acciones no cotizadas
sobre cartera Distribuciéon
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 12,9 4,7 0,7 0,0 0,1 18,4 0,7
10-20% 4,3 4,0 3,7 0,4 0,1 12,4 1,6
20-30% 1,7 73 2,5 0,2 0,1 11,8 1,7
30-40% 29 1,9 2,8 0,6 0,2 8,4 2,4
40-50% 0,0 2,0 1,7 1,5 0,7 59 3,9
50-60% 14 0,4 2,0 28 03 7,0 4,4
60-70% 0,0 12 2,0 1,1 1,7 6,1 8,3
70-80% 0,9 2,2 1,2 2,0 1,0 7,4 6,9
80-90% 0,8 0,8 3,9 1,7 1.5 8,8 18,0
90-100% 0,0 0,4 4,7 4,6 4,2 13,8 52,0
Total' 25,0 25,0 25,1 14,9 10,0 100,0 100,0
2005
Peso acciones Distribucion de los inversores
no cotizadas por percentil de importe invertido en acciones no cotizadas
sobre cartera Distribucién
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 17,4 4,8 2,7 4,0 0,4 29,2 4,9
10-20% 4,5 2,6 1,0 0,2 0,1 8,4 1,0
20-30% 1,8 0,5 7.3 0,2 0,6 10,4 4,8
30-40% 0,0 6,0 0,7 03 0,6 7,6 3,4
40-50% 0,2 2,4 34 52 0,2 11,3 5,7
50-60% 2,0 3.2 3.2 1,7 0,2 10,3 4,0
60-70% 0,0 0,9 33 0,3 2,0 6,6 7,4
70-80% 0,0 0,5 0,5 0,2 0,9 2,1 4,9
80-90% 0,9 1,8 0,2 0,5 2,1 54 14,0
90-100% 0,5 0,1 2,6 2,6 2,8 8,6 50,0
Total’ 27,3 22,9 24,9 15,1 9,9 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia.

1 Para el caso de las medidas de posicién (cuartiles y percentiles), el total deberia coincidir con el porcentaje exacto

al que hace referencia el intervalo entre las distintas medidas de posicion. Sin embargo, dado que la inversién en

la mayoria de los activos financieros es escalonada (muchos hogares invierten importes redondos: 3.000 euros,

6.000 euros, etc.) y suele coincidir con alguna de las medidas de posicidn, se considera que un hogar pertenece a

unintervalo si suimporte es menor o igual ala medida de posicion correspondiente al limite superior del intervalo

y mayor a la del limite inferior, con independencia del porcentaje de inversores que quede en dicho intervalo.

19 Caberecordar que la inversion en acciones no cotizadas excluye las posibles participaciones en el propio

negocio, caso de ser trabajador por cuenta propia.
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En el cuadro 13 se muestra la distribucién del nimero de inversores y del importe
invertido en acciones no cotizadas, segin el peso que dicha inversion tiene en la
cartera financiera del hogar (para un mayor detalle del significado del cuadro, véase
la explicaciéon del cuadro 10). Cabe destacar que la mitad del importe total invertido
en acciones no cotizadas corresponde a hogares cuya inversion supone practicamente
la totalidad de su cartera. No obstante, estos hogares representan un porcentaje
reducido del total de inversores (en torno al 14% en 2002 y al 9% en 2005). Por su
parte, un nimero relativamente elevado de hogares que tienen acciones no cotizadas
invierte un importe bajo (inferior al primer cuartil) y dicho importe supone una
proporcioén pequena de su cartera financiera (menor al 10%).

Por tipo de entidad emisora de las acciones y/o participaciones no cotizadas, la
mayoria de los hogares invierten en estos activos emitidos por sociedades no
financieras (sobre el 85%), siendo menor el resto de emisores: las entidades bancarias
(el 8%), otras instituciones financieras (el 5%) y otros emisores (el 1% en 2002 y el
5% en 2005).

En relacion a la cartera de inversion de los hogares espanoles que poseen acciones y/o
participaciones no cotizadas, muchos hogares poseen tinicamente dicho activo (el 65-
70% del total de hogares con acciones no cotizadas). Por otra parte, de entre los hogares
que si poseen otros activos financieros de inversién, aproximadamente tres de cada
cuatro hogares poseen acciones cotizadas y poco mas de la mitad poseen fondos de
inversion. Dentrodelas categorias de fondos deinversion, se mantienen aproximadamente
las proporciones poblacionales que posee cada una de las categorias.

4.3 Activos de renta fija

Comparado con el resto de activos financieros, pocos hogares poseen valores de
renta fija: el 1,9% del total en 2002 vy el 1,5% en 2005. El descenso entre ambos anos
pudo verse influenciado por los bajos tipos de interés que se observaron en ese
periodo y por la fuerte reduccion en la aversion al riesgo de los inversores®°. Pese al
descenso en el nimero de inversores, el importe invertido aumenté de forma
significativa. Asi, los hogares que invirtieron en activos de renta fija lo hicieron por
un importe medio de 24.886 euros en 2002 y 35.471 euros en 2005. La distribucion
del importe invertido cambié de forma sustancial entre ambos anos, especialmente
en la segunda mitad de la distribucién. En concreto, entre 2002 y 2005 se doblé la
mediana (de 12.000 a 24.000 euros) y los percentiles superiores a la mediana
aumentaron entre el 50% y el 70%.

Al igual que ocurre con las acciones no cotizadas, al haber pocos hogares que
invierten en activos de renta fija, la division segin las distintas caracteristicas (véase
grafico 3) se ve, en muchos casos, influenciada por unas pocas observaciones. Cabe
destacar que los hogares cuyo cabeza de familia tiene mas de 65 anos invierten
importes mayores en activos de renta fija, pero la variable aparentemente mas
influyente es el percentil de riqueza neta, concentrandose las mayores inversiones
en el altimo cuartil de riqueza.

20 Como se indica en Cambén y Martinez (2010).
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Graficos de distribucion del importe invertido en activos de renta fija*.
Primer cuartil, mediana y tercer cuartil** segun caracteristicas del hogar

Edad cabeza de familia®

GRAFICO 3
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Fuente: Elaboracion propia.
* Dado el reducido porcentaje de hogares que tienen activos de renta fija, varios subgrupos se ven
fuertemente influenciados por la existencia de pocas observaciones.

** Los estadisticos son en euros del afio de referencia.

1 Los grupos de la edad son: G1 menor de 45 aios, G2 entre 45 y 64 ailos y G3 mayor de 65 anos.

2 Los grupos de la educacién son: G1 inferior a bachillerato, G2 bachillerato y G3 universidad.

3 Los grupos de la situacién laboral son: G1 empleado por cuenta ajena, G2 empleado por cuenta propia, G3
jubilado y G4 inactivo o parado.

4 Los grupos del percentil de renta son: G1 menor de 20, G2 entre 20 y 40, G3 entre 40y 60, G4 entre 60 y 80,
G5 entre 80y 90 y G6 entre 90 y 100.

5 Los grupos del percentil de riqueza son: G1 menor de 25, G2 entre 25 y 50, G3 entre 50y 75, G4 entre 75 y
90y G6 entre 90 y 100.
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Distribucidn del nimero de inversores y del importe invertido en CUADRO 14
activos de renta fija, seguin peso en su cartera financiera

% sobre total

2002

Peso activos de Distribucién de los inversores

renta fija sobre por percentil de importe invertido en acciones no cotizadas

cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 9,0 2,3 1,2 0,1 0,0 12,6 3,3
10-20% 6,3 2,2 1,0 1,0 0,5 11,1 6,7
20-30% 6,2 59 55 0,4 0.3 18,3 11,4
30-40% 1,9 6,2 2,2 0,2 2,1 12,6 13,4
40-50% 1,0 2,0 48 0,4 2,6 10,9 15,2
50-60% 1,2 0,7 1,2 0,4 0,2 3,8 3,5
60-70% 0,4 0,2 3,0 24 2,4 8,4 17,0
70-80% 0,0 0,8 0,0 3,0 0,2 3,9 7,8
80-90% 1,7 1,7 34 2,5 0,2 9,4 11,3
90-100% 0,0 0,5 6,6 1,1 0,8 9,0 10,6
Total’ 27,7 22,6 28,9 11,6 9,3 100,0 100,0

2005

Peso activos de Distribucién de los inversores

renta fija sobre por percentil de importe invertido en acciones no cotizadas

cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 7,6 43 8.2 2,5 0,6 23,1 17,5
10-20% 7,7 83 3,1 0,4 0,7 20,2 11,8
20-30% 51 24 12,0 0,5 0,7 20,7 17,1
30-40% 6,1 0,4 0,0 24 0,3 9,2 6,1
40-50% 0,0 0,6 0,0 3,0 44 8,1 24,0
50-60% 0,4 0,2 0,0 1.8 0,3 2,7 4,9
60-70% 0,2 2,4 0,1 0,1 0,0 2,8 1,2
70-80% 0,1 2,7 0,0 0,0 0,1 3,0 1,9
80-90% 0,0 15 1,9 0,4 2,6 6,3 12,5
90-100% 0,0 23 11 03 0,1 3,8 3,1
Total' 27,4 25,0 26,4 11,4 9,8 100,0 100,0

Fuente: Elaboracion propia.

1 Para el caso de las medidas de posicion (cuartiles y percentiles), el total deberia coincidir con el porcentaje
exacto al que hace referencia el intervalo entre las distintas medidas de posicién. Sin embargo, dado que la
inversion en la mayoria de los activos financieros es escalonada (muchos hogares invierten importes
redondos: 3.000 euros, 6.000 euros, etc.) y suele coincidir con alguna de las medidas de posicion, se
considera que un hogar pertenece a un intervalo si su importe es menor o igual a la medida de posicion
correspondiente al limite superior del intervalo y mayor a la del limite inferior, con independencia del
porcentaje de inversores que quede en dicho intervalo.

El cuadro 14 recoge la distribucién del nimero de inversores y del importe invertido
en activos de renta fija, segin el peso que dicha inversion tiene en el total de activos
financieros del hogar (para un mayor detalle del significado del cuadro, véase la
explicaciéon del cuadro 10). En general, los hogares que poseen activos de renta fija
invierten en ellos un porcentaje reducido de su cartera financiera. No obstante, entre
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2002 y 2005 los porcentajes cambiaron sensiblemente: en 2002 el 65% de los hogares
que poseian activos de renta fija tenia un importe invertido que suponia menos del
50% de la cartera financiera, mientras que en 2005 este porcentaje se concentraba
en hogares con una inversion en activos de renta fija inferior al 30% de los activos
financieros totales del hogar. Por su parte, los hogares que poseen practicamente la
totalidad de su cartera en activos de renta fija invierten de forma moderada (los
importes estan proximos a la mediana).

Por tipo de sociedad emisora, entre 2002 y 2005 existen diferencias significativas. En
2002, la mayoria de los hogares invirtieron en titulos de renta fija emitidos por el
Estado u otras Administraciones Publicas (el 48% del total) o por entidades bancarias
(el 46%), siendo marginal el resto de emisores (sociedades no financieras, el 4% del
total, y otras instituciones financieras, el 1%). Por su parte, en 2005 se mantuvo el
porcentaje de hogares que invirtieron en valores de deuda de entidades bancarias,
mientras que se redujo significativamente los que invirtieron en activos de deuda
publica (hasta suponer el 36% del total de inversores en renta fija) en favor de titulos
de otras instituciones financieras (el 10% del total) y sociedades no financieras (el
6%). La mayoria de los hogares que invierten en renta fija lo hacen en valores
procedentes de un tnico tipo de emisor (véase cuadro A4 del anexo estadistico).

En cuanto a la inversién en otros activos financieros por parte de los hogares que
invierten en activos de renta fija, en los cuadros 11 y 12 se puede observar que entre
un 15 y un 20% de hogares con dicho activo no poseian otros activos financieros a
excepcion de los depdsitos de pagos. Este porcentaje indica que los poseedores de
renta fija tienden a poseer otros activos financieros en mayor grado que el resto de
los inversores en activos financieros de inversion. En relacién a los demas activos
financieros de inversion, alrededor del 50% de hogares con renta fija no posee otros.
Dentro de los hogares que combinan activos de renta fija y otros activos financieros
de inversion en su cartera, se observa que la mayoria poseen acciones cotizadas y/o
fondos de inversion (alrededor de un 60% de los inversores en renta fija) y muy
pocos acciones y/o participaciones no cotizadas.

4.4 Fondos deinversion

Los fondos de inversion son el segundo tipo de activo financiero de inversion que mas
hogares poseen, por detrés de las acciones cotizadas, creciendo significativamente entre
2002 y 2005, Mientras que en 2002 el 7,2% del total de hogares habian invertido en
fondos de inversion, en 2005 dicho porcentaje era del 8,7%. Por tipo de fondo de
inversion, los mas populares son los fondos de renta variable, seguidos por los fondos de
renta fija y los fondos garantizados (véase cuadro 1). El auge en el nimero de inversores
entre ambos anos fue generalizado para la mayoria de los fondos de inversion, siendo
especialmente importante en los fondos de renta fija y de renta variable.

21 Como se menciona en Cambon y Martinez (2010), en 2003 los fondos de inversidén observaron un cambio
de tendencia. Hasta finales de 2002, existia una elevada desconfianza hacia ellos por parte de los
inversores, asociada al pinchazo de la burbuja tecnoldgica y a los escandalos contables ocurridos en
Estados Unidos y en Europa. En contraste, a partir de 2003 se aprecia una fuerte expansion de esta
industria en un marco internacional caracterizado por un descenso notable de la aversion al riesgo y
unos tipos de interés histéricamente reducidos, que propiciaron la busqueda de inversiones alternativas
con mayores rentabilidades, entre ellas la inversién colectiva.
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Ademas del aumento en el nimero de hogares que invierten en fondos de inversion,
entre 2002 y 2005 la inversiéon en dicho activo crecié de forma significativa. De
media, el importe invertido fue de 29.132 euros en 2002 y de 47.132 euros en 2005.
Asimismo, el incremento en el importe fue por igual a lo largo de la distribucién,
siendo més acusado a partir del primer cuartil. Cabe resaltar que el auge en la
inversion en este activo fue bastante mayor en comparacion con el resto de activos
financieros de inversién. Segin las caracteristicas de los hogares (véase grafico 4),
destaca el reducido importe invertido por los hogares cuyo cabeza de familia tiene
menos de 45 anos. Asimismo, los hogares cuyo cabeza de familia ha realizado
estudios universitarios invierten importes mayores en fondos de inversién. Por
renta y riqueza, es significativa la diferencia del tltimo decil. Finalmente, en el
altimo panel del grafico 4 se muestra la distribucién especifica por tipo de fondo de
inversion. Pese a que mas hogares invierten en fondos de renta variable, el importe
invertido es menor comparado con el resto de fondos de inversiéon mobiliarios,
manteniéndose para toda la distribucién. El importe invertido en fondos
inmobiliarios es relativamente bajo comparado con los mobiliarios.

En el cuadro 15 se observa la distribucién del nimero de inversores y del importe
invertido en fondos de inversién, segtn el peso que dicha inversién tiene en el total
de activos financieros del hogar (para un mayor detalle del significado del cuadro,
véase la explicacion del cuadro 10). De forma similar a lo observado en la distribuciéon
de los activos de renta fija, los hogares que invierten en fondos de inversion lo hacen
en importes reducidos en relacion al total de su cartera financiera (inferior al 50%
del total de activos financieros).

En relacién al nimero de fondos distintos que poseen los hogares que invierten en
este tipo de activo, maés del 65% tan s6lo invierte en uno (véase cuadro Ag5 del anexo
estadistico), mientras que alrededor del 10% invierte en cuatro o mas fondos. Por
tipo de fondo (véase cuadro 16), este resultado se mantiene para todos los fondos, a
excepcion de los internacionales. En este tltimo caso, la gran mayoria de los hogares
posee tres o mas fondos que son, por regla general, de otra categoria; por tanto, se
puede afirmar que son inversores con un grado de diversificaciéon entre fondos
relativamente alto. Cabe destacar, también, que mas de un 40% de los hogares con
fondos inmobiliarios tan sélo posee dicho fondo.

En cuanto a la diversificacion entre categorias de fondos, el cuadro 17 muestra,
dentro del grupo de hogares con el mismo ntimero de fondos de inversion, las
proporciones de éstos que poseen un nimero determinado de fondos distintos. Asf,
por ejemplo, de los hogares con dos fondos de inversion, en aproximadamente la
mitad de ellos estos dos fondos son de la misma clase. En términos generales, y
como cabria esperar, a medida que aumenta el nimero de fondos que posee un
hogar, mayor es el namero de categorias distintas de dichos fondos.

En los cuadros 11 y 12 puede observarse qué otros tipos de activos financieros
poseen los hogares con fondos de inversion. Por un lado, se aprecia que alrededor de
la mitad de los hogares con fondos de inversién no poseen otros activos financieros
de inversién y mas de un 20% no posee ningin otro activo financiero a excepcion
de las cuentas de pagos. De los hogares con otros activos, un 55-60% posee acciones
cotizadas, porcentaje que varia dependiendo del tipo de fondo que se tenga. Asi, mas
hogares con fondos mixtos o de renta variable poseen también acciones cotizadas
que hogares con fondos garantizados o de renta fija.
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Graficos de distribucion del importe invertido en fondos de inversion. GRAFICO 4
Primer cuartil, mediana y tercer cuartil* segun caracteristicas del hogar

y por tipo de fondo de inversién
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Fuente: Elaboracién propia.

* Los estadisticos son en euros del afio de referencia.

Los grupos de la edad son: GT menor de 45 afios, G2 entre 45 y 64 afios y G3 mayor de 65 afos.

Los grupos de la educacién son: G1 inferior a bachillerato, G2 bachillerato y G3 universidad.

Los grupos de la situacion laboral son: G1 empleado por cuenta ajena, G2 empleado por cuenta propia, G3

w N =

jubilado y G4 inactivo o parado.
4 Los grupos del percentil de renta son: G1 menor de 20, G2 entre 20 y 40, G3 entre 40 y 60, G4 entre 60 y 80,

G5 entre 80y 90 y G6 entre 90 y 100.
Los grupos del percentil de riqueza son: G1 menor de 25, G2 entre 25y 50, G3 entre 50y 75, G4 entre 75 y

w

90y G6 entre 90 y 100.

Los tipos de fondos de inversion son: G1 fondos garantizados, G2 fondos de renta fija, G3 fondos de renta

variable, G4 fondos mixtos de rija y variable, G5 fondos internacionales (dado el reducido nimero de
inversores, los datos se ven influenciados por la presencia de pocas observaciones) y G6 fondos inmobiliarios.
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Distribucidn del nimero de inversores y del importe invertido en CUADRO 15
fondos de inversidn, seguin peso en su cartera financiera

% sobre total

2002

Peso fondos de Distribucion de los inversores

inversion sobre por percentil de importe invertido en fondos de inversion

cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 5.7 2,9 0,5 0,6 0.3 10,0 4,0
10-20% 7,6 4,5 2,9 12 0.3 16,5 8,3
20-30% 34 3,2 33 0,7 1,6 12,2 10,9
30-40% 3.2 38 1,8 1,6 13 11,6 12,6
40-50% 34 1,1 44 2,5 0,8 12,2 12,2
50-60% 0,7 2,9 2,7 1,1 12 8,5 9,2
60-70% 1,8 2,2 2,2 2,0 1,6 9,8 13,2
70-80% 1,1 0,7 2,1 13 0,6 58 9,7
80-90% 1,0 0,9 1,7 1.4 0,9 58 9,2
90-100% 0,6 0,6 24 2,5 14 7,5 10,8
Total’ 28,6 22,6 24,0 14,9 9,9 100,0 100,0

2005

Peso fondos de Distribucion de los inversores

inversion sobre por percentil de importe invertido en fondos de inversion

cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,751 (75,901 (90,100] Total invertido
0-10% 8,8 3,5 2,7 0,8 0,5 16,3 8,5
10-20% 55 2,6 3,5 0,9 0,1 12,6 53
20-30% 1,1 3,0 2,9 1,5 1,5 10,0 9,8
30-40% 1,4 2,8 3,7 2,6 0,3 10,8 9,0
40-50% 2,6 2,6 3,3 2,0 0,6 11,1 8,6
50-60% 0,6 2,9 2,2 0,6 1,5 7,8 10,0
60-70% 1,7 1.4 24 2,2 0,5 8,2 9,6
70-80% 2,7 2,0 1.1 1,8 1,5 9,1 10,2
80-90% 0,5 1,7 1,6 1,4 1,6 6,8 11,2
90-100% 0,3 2,9 1,3 1.2 17 7.3 17,8
Total’ 25,1 25,3 24,7 15,0 9,9 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

1 Para el caso de las medidas de posicién (cuartiles y percentiles), el total deberia coincidir con el porcentaje
exacto al que hace referencia el intervalo entre las distintas medidas de posicién. Sin embargo, dado que la
inversion en la mayoria de los activos financieros es escalonada (muchos hogares invierten importes
redondos: 3.000 euros, 6.000 euros, etc.) y suele coincidir con alguna de las medidas de posicién, se
considera que un hogar pertenece a un intervalo si su importe es menor o igual a la medida de posicién
correspondiente al limite superior del intervalo y mayor a la del limite inferior, con independencia del
porcentaje de inversores que quede en dicho intervalo.
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Distribucion del total de hogares que invierten en los distintos tipos CUADRO 16
de fondos, segtin el nimero que poseen

%

2002 2005
Numero de fondos Numero de fondos

1 2 3 4 >4 1 2 3 4 >4
Garantizados 639 156 114 2,4 67 486 274 107 4,1 9,2
Renta fija 460 247 104 109 80 56,1 19,3 6,8 9,8 8,0
Renta variable 529 186 120 9,2 73 494 173 11,9 101 11,4
Mixta 457 214 132 83 115 558 178 7.8 9,6 9,0
Internacional 2,1 49 330 316 284 08 01 255 356 380
Inmobiliarios 40,8 214 206 34 138 475 201 11,9 157 48
Fuente: Elaboracion propia.
Distribucion de los hogares que invierten en un nimero determinado CUADRO 17

de fondos, segtin el nimero de tipos de fondos distintos que poseen

%

2002

Numero de tipos de fondos distintos

1 2 3 4 5 6 7
1 100,0 - - - - - -
2 57,4 42,6 - - - - -
Numero de
3 37,6 38,7 23,7 - - - -
fondos
4 25,2 52,4 7,7 14,7 - - _
>4 19,1 36,1 24,3 12,8 7,7 - -
2005
Numero de tipos de fondos distintos
1 2 3 4 5 6 7
1 100,0 - - - - - -
2 47,9 52,1 - - - — -
Numero de
3 48,6 27,3 24,0 - - — -
fondos
4 15,8 54,8 18,6 10,7 - - -
>4 23,7 13,7 39,7 21,2 0,4 13 -

Fuente: Elaboracién propia.

4.5 Otros activos financieros

Otro activo financiero de inversién que apenas se ha estudiado en este trabajo es el
conjunto de opciones, futuros, swaps u otros activos®?, debido a que la tenencia de
estos activos es muy reducida entre los hogares (s6lo el 0,1% de éstos en 2002 y el
0,3% en 2005 poseia activos de este tipo). En cualquier caso, no hay informacion
detallada sobre ellos en la EFF.

22 Véasenota 1.
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En relacion al resto de activos financieros, practicamente la totalidad de los hogares
espanoles (el 99,0% en 2002 y el 97,9% en 2005) tiene abierta alguna cuenta en
entidades financieras, incluyendo cuentas corrientes, libretas, depositos a plazo, a la
vista, de ahorro, imposiciones y/o cuentas de ahorro vivienda, es decir, lo que aqui se ha
denominado depdsitos de pagos, depdsitos de no pagos y/o cuentas de ahorro vivienda.
De media, los hogares tienen abiertas poco mas de dos cuentas distintas (en concreto,
2,1 en el ano 2002 y 2,5 en 2005). Por tipo de cuenta (véase cuadro 1), se mantiene que
la mayoria de los hogares posee cuentas utilizables para realizar pagos (el 97,8% en
2002 y el 92,5% en 2005), mientras que una menor proporcion tiene abierto algin
dep6sito de no pagos (el 14,9% del total de hogares en 2002 y el 16,5% en 2005) y una
minoria posee cuentas de ahorro vivienda (el 2,2% en 2002 y el 2,5% en 2005).

Pese a que la mayoria de los hogares posee depositos de pagos, el importe que tienen
en ellos es bajo (la mediana fue de 1.800 euros en 2002 y de 3.000 euros en 2005),
mucho menor al resto de activos financieros. El dinero depositado en estas cuentas
aumento entre ambas encuestas significativamente (la mayoria de los percentiles se
incrementaron en dos terceras partes). El importe mediano invertido en depésitos
de no pagos por los hogares espanoles se situ6 en los 12.000 euros en ambas olas de
la encuesta, manteniéndose similar la distribucién entre ambos anos. Por su parte,
el importe mediano depositado en las cuentas de ahorro vivienda fue de 7.638 euros
en 2002 y de 6.000 euros en 2005, descendiendo la mayoria de los percentiles de los
importes en torno al 20%.

En los siguientes dos cuadros se expone la distribucion del total de inversores y del
importe invertido en depdsitos de pagos (cuadro 18) y en depdsitos de no pagos
(cuadro 19), segun el peso que dichos activos tienen en la riqueza financiera del
hogar (para un mayor detalle del significado del cuadro, véase la explicacion del
cuadro 10).

Como cabria esperar, una elevada proporcion de hogares tiene invertida practicamente
la totalidad de su riqueza financiera en depo6sitos de pagos. En concreto, algo mas de
la mitad de los hogares con algin depoésito de pagos abierto (que suponen casi la
totalidad de los hogares espanoles), tiene practicamente toda su riqueza financiera
depositadaen ellos (entre el 9oy el 100% de la cartera financiera). Esto es consecuencia
de que mas del 50% de los hogares con depdsitos de pagos no tienen ningtn otro
activo financiero (véanse cuadros 11 y 12). También destaca que alrededor del 14%
de los hogares con depdsitos de pagos tiene invertida en ellos una parte reducida de
su cartera financiera (inferior al 10%), y el importe depositado es relativamente
reducido. Por ultimo, un tercio de los hogares que tienen depositado un elevado
importe en estas cuentas (en el altimo decil, es decir, mas de 12.000 euros en 2002 y
20.000 euros en 2005) son hogares que tnicamente invierten en dicho activo.

A diferencia de lo que se observa para los activos financieros de inversion estudiados,
una proporcion elevada de hogares con algin depdsito de no pagos abierto tiene
practicamente toda su cartera financiera depositada en esas cuentas (el 20% de los
hogares con alguna cuenta no utilizable para realizar pagos tiene entre el go y el
100% depositado en ella). Ademaés, el importe depositado por estos hogares varia
por igual segun los distintos percentiles de importe analizados. La mayoria de los
hogares que tienen este activo invierten en él un peso importante de su riqueza
financiera, sobre todo en 2002. Este resultado se debe a que poco menos de la mitad
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de los hogares con dep6sitos de no pagos no tienen ningtn otro activo financiero,
exceptuando depositos de pagos, porcentaje bastante mayor al obtenido para los
activos financieros de inversion (véanse cuadros 11 y 12).

Distribucién del nimero de inversores y del importe invertido en CUADRO 18
depositos de pagos, seglin peso en su cartera financiera

% sobre total

2002

Peso depdsitos Distribucion de los inversores

de pagos sobre por percentil de importe depositado en depésitos de pagos

cartera Distribuciéon
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 50 4,4 3,5 1.4 0,4 14,7 8,4
10-20% 1.2 2,3 2,7 1,5 0,7 8,2 7,9
20-30% 0,4 1,0 1,6 1.2 0,7 4,9 71
30-40% 0,2 0,8 13 1,3 0,8 4,5 7,4
40-50% 0,2 0,7 0,8 0,7 0,9 3,2 6,6
50-60% 0,1 0,3 0,7 0,5 0,5 2,1 3,8
60-70% 0,0 0,2 0,5 0,6 0,4 1,8 4,4
70-80% 0,1 0,2 0,4 0,8 0,5 2,0 4,8
80-90% 0,1 0,1 0,4 0,5 0,6 1,6 53
90-100% 18,2 15,4 12,5 7,5 3,5 57,0 44,3
Total' 25,5 25,4 24,2 16,1 8,9 100,0 100,0

2005

Peso depdsitos Distribucién de los inversores

de pagos sobre por percentil de importe depositado en depésitos de pagos

cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 55 3,9 2,7 1.2 0,3 13,6 5,8
10-20% 11 2,0 2,4 1.4 0,7 7,6 7,5
20-30% 0,5 15 1,7 1,0 0,5 52 5,1
30-40% 0,4 1,2 11 11 0,8 4,6 7,5
40-50% 0,5 0,5 1,3 1,0 0,5 3,7 6,1
50-60% 0,1 0,4 1,0 08 0,6 3,0 8,0
60-70% 03 03 0,8 0,7 0,8 2,8 59
70-80% 0,2 0,4 0,5 0,8 1,0 2,9 6,6
80-90% 0,1 0.3 0,6 0,5 0,9 2,4 6,5
90-100% 20,3 12,9 10,9 6,4 36 54,1 40,9
Total' 29,0 23,4 23,1 14,9 9,6 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

1 Para el caso de las medidas de posicidn (cuartiles y percentiles), el total deberia coincidir con el porcentaje
exacto al que hace referencia el intervalo entre las distintas medidas de posicién. Sin embargo, dado que la
inversion en la mayoria de los activos financieros es escalonada (muchos hogares invierten importes
redondos: 3.000 euros, 6.000 euros, etc.) y suele coincidir con alguna de las medidas de posicidn, se
considera que un hogar pertenece a un intervalo si su importe es menor o igual a la medida de posicién
correspondiente al limite superior del intervalo y mayor a la del limite inferior, con independencia del
porcentaje de inversores que quede en dicho intervalo.
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Distribucion del numero de inversores y del importe invertido en CUADRO 19
depésitos de no pagos, seglin peso en su cartera financiera

% sobre total

2002

Peso depositos Distribucién de los inversores

de no pagos por percentil de importe depositado en depésitos de no pagos

sobre cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 4,0 1,3 0,5 0,2 0,1 6,1 2,4
10-20% 53 14 0,7 0,4 0,3 8,1 4,2
20-30% 3,5 14 2,0 04 0,2 7,5 4,0
30-40% 1,8 1,7 2,0 11 0,4 7,0 5,8
40-50% 29 1.3 31 1,0 14 9,6 11,8
50-60% 1,5 12 1,4 13 1,2 6,7 11,2
60-70% 34 1,8 3,2 0,6 11 10,1 11,6
70-80% 31 2,1 4,8 0,9 1,0 11,8 11,1
80-90% 3,2 3,5 3,2 13 1,5 12,7 12,1
90-100% 1,7 4,1 8,4 3,6 2,5 20,3 25,7
Total’ 30,3 19,9 29,3 10,8 9,7 100,0 100,0

2005

Peso depositos Distribucion de los inversores

de no pagos por percentil de importe depositado en depésitos de no pagos

sobre cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 7,0 2,7 13 0,6 0,0 11,5 3,8
10-20% 1,8 2,3 2,1 0,3 0,4 6,9 4,4
20-30% 11 3,1 13 0,3 0,4 6,3 4,0
30-40% 1,5 2,7 3,3 13 0,9 9,7 8,6
40-50% 1,9 2,6 4,8 0,9 0,9 11,2 10,2
50-60% 13 1,9 3,8 1,5 08 9,3 11,3
60-70% 1,7 2,0 1,8 1,3 1,7 8,5 11,3
70-80% 0,5 2,5 33 11 0,5 8,0 8,4
80-90% 0,6 1,5 3,2 1,7 1,0 8,0 10,8
90-100% 6,8 4,2 41 2,3 3,2 20,6 27,1
Total’ 24,3 25,4 29,1 11,3 9,8 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

1 Para el caso de las medidas de posicidn (cuartiles y percentiles), el total deberia coincidir con el porcentaje
exacto al que hace referencia el intervalo entre las distintas medidas de posicion. Sin embargo, dado que la
inversion en la mayoria de los activos financieros es escalonada (muchos hogares invierten importes
redondos: 3.000 euros, 6.000 euros, etc.) y suele coincidir con alguna de las medidas de posicién, se
considera que un hogar pertenece a un intervalo si su importe es menor o igual a la medida de posicién
correspondiente al limite superior del intervalo y mayor a la del limite inferior, con independencia del
porcentaje de inversores que quede en dicho intervalo.

Por lo que respecta a los planes de pensiones y seguros, una proporcién importante
de la poblacién tiene alguno de esos dos activos: el 24,1% en 2002 y el 29,3% en
2005. Pese a que ambos activos se han tratado de forma conjunta, la mayoria de los
hogares poseen planes de pensiones (23,1% en 2002 y 27,9% en 2005) siendo menor
la posesion de seguros de vida (1,1% y 1,7%, respectivamente). El importe mediano
invertido en estos activos fue de 6.293 euros en 2002 y de 6.491 euros en 2005,
manteniéndose la distribucion bastante similar en ambos anos.
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Como se observa en el cuadro 20, la distribucién de los inversores en planes de
pensiones y seguros estd muy dispersa segun el peso que el importe invertido tiene
sobre la riqueza financiera de los hogares. Cabe destacar que el 20% del importe
total invertido en estos activos lo concentra el 10% de la poblacién y son hogares
que lo tienen practicamente todo invertido en estos activos.

Distribucién del nimero de inversores y del importe invertido en CUADRO 20
planes de pensiones y/o seguros, seguin peso en su cartera financiera

% sobre total

2002

Peso pensiones Distribucion de los inversores

y/o seguros por percentil de importe invertido en pensiones y/o seguros

sobre cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,75] (75,90] (90,100] Total invertido
0-10% 6,9 2,4 1,7 0,7 0,2 11,9 4,3
10-20% 3.2 2,9 3,2 1,2 03 10,7 6,1
20-30% 3,1 3,0 4,0 1.2 0,9 12,2 9,6
30-40% 24 24 1,7 1,1 0,7 8,2 6,6
40-50% 29 1,9 23 1,9 1,0 10,0 10,9
50-60% 2,7 1,9 1,8 19 0,7 8,9 7,6
60-70% 1,2 2,8 24 1,0 1,0 8,3 8,0
70-80% 1,2 2,8 1,7 1,6 1,5 8,9 10,7
80-90% 0,8 2,9 23 2,1 1,5 9,6 13,5
90-100% 0,8 1,9 3,9 2,3 2,3 11,2 22,8
Total' 25,1 24,9 25,0 15,0 10,0 100,0 100,0

2005

Peso pensiones Distribucion de los inversores

y/o seguros por percentil de importe invertido en pensiones y/o seguros

sobre cartera Distribucion
financiera del del importe
inversor [0,25] (25,50] (50,751 (75,901 (90,100] Total invertido
0-10% 9,3 3,5 2,9 1,0 0,2 16,9 4,7
10-20% 43 4,0 4,5 1,3 0,8 14,9 7,0
20-30% 34 3,0 2,6 1,3 0,7 10,9 7,3
30-40% 2,2 23 2,5 2,0 0,5 9,4 8,4
40-50% 1,4 41 29 11 1,2 10,6 14,4
50-60% 0,7 17 1,7 1.3 0,5 59 3,9
60-70% 1,0 1,4 1,8 1,3 1,9 7,4 10,7
70-80% 0,5 1,2 2,0 1,6 0,9 6,2 6,7
80-90% 0,6 14 1,6 2,0 1,1 6,8 17,0
90-100% 1,6 2,6 2,5 2,2 2,2 111 19,9
Total’ 25,0 25,1 24,9 15,0 10,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

1 Para el caso de las medidas de posicidn (cuartiles y percentiles), el total deberia coincidir con el porcentaje
exacto al que hace referencia el intervalo entre las distintas medidas de posicién. Sin embargo, dado que la
inversion en la mayoria de los activos financieros es escalonada (muchos hogares invierten importes
redondos: 3.000 euros, 6.000 euros, etc.) y suele coincidir con alguna de las medidas de posicidn, se
considera que un hogar pertenece a un intervalo si su importe es menor o igual a la medida de posicién
correspondiente al limite superior del intervalo y mayor a la del limite inferior, con independencia del
porcentaje de inversores que quede en dicho intervalo.
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5 Caracteristicas del inversor. Analisis activo
a activo

El objetivo de este altimo apartado es identificar el perfil del inversor en los distintos
activos financieros de inversion. Para ello, se va a analizar por una parte la
distribucién del nimero de hogares que invierten en cada activo financiero de
inversiéon segun las distintas caracteristicas del hogar, comparandola con la
distribucién tedrica que se esperaria si la decisién de invertir en ese activo y las
distintas caracteristicas fuesen independientes (es decir, comparando con la
distribuciéon poblacional). Por otra parte, se va arealizar un analisis de conglomerados
(analisis cluster) con el objetivo de identificar distintos tipos de inversores para
cada activo financiero de inversién. Esta metodologia permite clasificar a los
individuos en grupos o clases por su semejanza, es decir, clases en las que los
individuos presentan valores similares respecto de las variables consideradas. Asi,
se obtienen clases con un alto grado de homogeneidad interna, pero heterogéneas
entre si.

Existen varios métodos a la hora de realizar un analisis de conglomerados. La mayor
parte de la literatura clasifica estos métodos en dos grandes grupos: modelos
jerarquicos frente a modelos no jerarquicos. En el analisis cluster jerarquico se
parte del nimero total de individuos y en diferentes etapas se van uniendo en
funcién de la proximidad entre ellos, hasta obtener un solo conglomerado?3. En
cambio, los modelos no jerarquicos realizan una sola particién de los individuos en
K clusters (previamente debe fijarse este nimero). El mas comin de estos métodos
es el anélisis de K-medias, donde se comienza dividiendo los casos o individuos en
un numero prefijado de clusters calculando a la vez el centro (media) de cada uno
de ellos. Iterativamente, se reasigna cada punto al cluster cuyo centro esta mas
cercano hasta que ningin punto cambia de cluster, obteniéndose asi los
conglomerados finales.

Uno de los problemas esenciales que presentan los métodos no jerarquicos es que el
numero de clusters debe ser especificado previamente por el investigador. Por esta
razon, en muchos de los estudios que realizan un analisis cluster se combinan ambas
técnicas: en primer lugar se utiliza el modelo jerarquico para intentar determinar el
numero de grupos que revelan los datos y, posteriormente, utilizando este resultado,
se realiza el estudio a través del método K-medias.

23 Para determinar la distancia o proximidad existente entre dos individuos, existen distintas medidas,
siendo la distancia euclidea o la distancia euclidea al cuadrado las mas utilizadas. Estas dos medidas,
no obstante, solamente pueden utilizarse cuando todas las variables objeto del estudio son
continuas.
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Cuando las bases de datos contienen muchas observaciones, los métodos anteriormente
mencionados no se comportan de forma eficiente?4. En este caso, suele utilizarse el
analisis de conglomerados en dos etapas (two-step cluster o modelo bietépico) contenido
en el paquete estadistico SPSS, que, ademas, puede incluir en el andlisis tanto variables
continuas como categéricas. Este método, en una primera fase, agrupa los datos en un
namero relativamente elevado de pequenos sub-clusters. Posteriormente, tratando cada
sub-cluster como si de un solo dato se tratara, utiliza el método jerarquico para ir uniendo
estos pequenos grupos. Dado que, por defecto, en este método no se establece el nimero
optimo de conglomerados, en el método bietapico se da la posibilidad de obtenerlo
basandose en un procedimiento en dos fases que utiliza el BIC (Bayesian information
criterion) o el AIC (Akaike information criterion) como criterio estadistico (para un mayor
detalle del método y de los estadisticos utilizados véase el anexo metodolégico).

En el presente trabajo se utiliza este altimo método, al estar tratando con una base
de datos amplia. Dado que existe la posibilidad de «eliminar» los valores atipicos del
analisis (tratamiento de ruido), se ha decidido elegir esta opcién debido a la existencia
de algunas observaciones extremas (en especial, por el nivel de riqueza neta),
realizando el estudio con un tratamiento de ruido del 10%. Estos datos extremos o
ruido se definen como observaciones en otros sub-clusters con un porcentaje menor
al 10% del sub-clusters de mayor tamano. Estas se intentan transferir a otros sub-
clusters con observaciones similares, y, cuando no se consigue, estos datos se
descartan para la segunda etapa (para un mayor detalle, véase el anexo metodoldgico).

Un inconveniente que tiene este método, dado que en la primera etapa se analizan
una a una las observaciones, es que el resultado final se ve afectado por el orden
inicial de los datos. Por esta razén, se ha procedido de la forma que se explica a
continuacién. En primer lugar, se ha realizado el mismo proceso varias veces para
ver si el nimero 6ptimo de clusters era robusto. Una vez definido el nimero 6ptimo,
se ha repetido el estudio de conglomerados diez veces con un orden aleatorio de los
datos. Los resultados de los cuadros 22, 24, 26 y 28 corresponden a este analisis,
mostrando en cada caso la media de los valores medios obtenidos en los diez analisis
(excepto en alguna variable cualitativa en la que se expone el valor de la moda ). En
todos los casos se ha comprobado que los conglomerados obtenidos en cada
repeticion son practicamente los mismos.

La seleccion de las variables que se han utilizado a la hora de establecer diferentes
grupos entre los inversores de un activo concreto se ha basado tanto en otros estudios
realizados con anterioridad que utilizan esta misma metodologia, principalmente
Leece (1999), como en las conclusiones obtenidas en las secciones anteriores de este
trabajo. Finalmente, después de haber realizado el analisis con algunas variables
mas y viendo que no aportaban informacién adicional valiosa, se han seleccionado
las siguientes variables: riqueza neta del hogar, educacion?5 y edad del cabeza de
familia.

24 En este contexto, la eficiencia se refiere al nimero de calculos necesarios para obtener el resultado final.
Asi, la utilizaciéon de recursos tanto de tiempo como de capacidad (memoria) del ordenador son muy
altos. De hecho, el método jerdrquico no puede ejecutarse cuando el niumero de observaciones es
relativamente elevado debido a la necesidad de crear la matriz de distancias.

25 En el andlisis de conglomerados se ha utilizado la variable educacion codificada del 1 al 12, donde los
valores estan ordenados de menor a mayor nivel de educacién. Asi, a modo de ejemplo y siendo los

Comision Nacional del Mercado de Valores



5.1 Acciones cotizadas en bolsa

El cuadro 21 muestra la distribucion del nimero de hogares que invirtieron en
acciones cotizadas en bolsa segtn las distintas caracteristicas analizadas, asi como la
distribucion tedrica esperada si la decision de invertir fuese independiente de las
caracteristicas del hogar. Asimismo también se muestran la variacion porcentual de
la diferencia entre la proporcion observada y la esperada, que nos permite identificar
la significatividad de dicha diferencia.

Se puede observar que las principales caracteristicas del inversor en acciones
cotizadas son tanto el percentil de renta como el percentil de riqueza del hogar (en
ambos casos las diferencias entre la distribucién real y la esperada son muy elevadas).
Entre las caracteristicas estudiadas del cabeza de familia (edad, educacién y situacién
laboral), la mas relevante es la educacion, ya que los universitarios concentran un
elevado peso de los inversores, a costa de los hogares con estudios basicos. Cabe
destacar que estos resultados se mantienen controlando por el percentil de riqueza
neta (véase cuadro A6 del anexo estadistico). Los hogares cuyo cabeza de familia
tiene entre 45 y 64 anos suponen el grueso de los inversores en acciones cotizadas,
especialmente en 2005. Por su parte, la situacion laboral del cabeza de familia parece
una caracteristica no muy trascendente.

Por ltimo, en este apartado se analiza una pregunta de la encuesta enfocada a
determinar el perfil de riesgo del hogar (véase nota 3 del cuadro 21). Como se observa
en el cuadro 21, la mayoria de los hogares responden que no estan dispuestos a
asumir riesgos financieros. La distribucion de los inversores en acciones cotizadas
seglin esta caracteristica difiere sustancialmente de la distribucién del total de
hogares a favor de inversores con un perfil de riesgo superior.

Los graficos A1 y A2 del anexo estadistico muestran graficamente la distribucion
del total de hogares (poblacién) y de los hogares que invierten en los activos
financieros de inversion estudiados, segin distintas caracteristicas de los hogares.
Se puede apreciar cémo los inversores en acciones cotizadas tienen unas
caracteristicas similares a las de los hogares que invierten en fondos de inversion,
especialmente en 2002.

Como se puede observar en las tltimas dos columnas del cuadro 22, y en consonancia
con lo que cabria esperar, los inversores en acciones cotizadas son hogares con un
nivel de renta y riqueza bastante superior a la media poblacional. La media también
es mayor que la obtenida para los inversores en activos de renta fija y en fondos de
inversion. La edad del cabeza de familia es similar al promedio poblacional y la
educacion es mayor, al igual que ocurre en los demas activos financieros de inversion.
Como ya se ha comentado, el perfil de los inversores en acciones cotizadas se asemeja
en términos generales al de los inversores en fondos de inversion.

valores mas respondidos por los hogares, el 2 corresponde a la finalizacion de la educacion primaria, el
6 corresponde a la segunda etapa de educacién secundaria (o bachillerato) y el 10 a la realizacién de
estudios universitarios. Con esto, la relacion entre los valores de educacién aqui citados y los utilizados
en secciones previas del trabajo es la siguiente: valores entre 1y 5 corresponden a educacién inferior a
bachillerato, valores entre 6 y 9 a bachillerato y, finalmente, valores entre 10 y 12 a educacién
universitaria.
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Distribucion del nimero de hogares que poseen acciones cotizadas y
la que cabria esperar si las variables fuesen independientes

CUADRO 21

2002 2005
% variacién s/ % variacién s/

Real Esperada’ esperada? Real Esperada’ esperada?
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 afios 30,6 36,1 -15,2 26,8 36,9 -274
Entre 45y 64 afios 46,7 36,2 29,0 51,8 36,3 42,7
Mayor de 65 afios 22,7 27,6 -17,8 21,3 26,9 -20,8
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 27,7 58,8 -52,9 29,1 57,6 -49,5
Bachillerato 35,7 25,9 37,8 30,1 25,2 19,4
Universidad 36,6 15,2 140,8 40,7 17,2 136,6
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 52,3 45,7 14,4 50,7 47,4 7,0
Empleado por cuenta propia 14,7 11,4 28,9 15,3 10,6 443
Jubilado 25,2 254 -0,8 24,7 25,5 -3,1
Inactivo o parado 7,9 17,5 -54,9 9,3 16,5 -43,6
Percentil de renta
Menor de 20 6,2 20,0 -69,0 7,7 20,0 -61,5
Entre 20y 40 9,4 20,0 -53,0 7.9 19,6 -59,7
Entre 40y 60 15,1 20,0 -24,5 12,4 20,4 -39,2
Entre 60y 80 20,6 20,0 3,0 19,8 20,0 -1,0
Entre 80y 90 17,7 10,0 77,0 20,8 10,0 108,0
Entre 90y 100 31,0 10,0 210,0 314 10,0 214,0
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 51 25,0 -79,6 4,5 25,0 -82,0
Entre 25y 50 10,2 25,0 -59,2 10,9 25,0 -56,4
Entre 50y 75 23,1 25,0 -7,6 22,4 25,0 -10,4
Entre 75y 90 26,6 15,0 773 23,5 15,0 56,7
Entre 90y 100 35,0 10,0 250,0 38,6 10,0 286,0
Perfil de riesgo del hogar3
Muy alto 23 0,7 228,6 1,2 0,9 333
Alto 6,3 2,2 186,4 52 1,9 173,7
Medio 383 17,5 1189 39,8 14,7 170,7
Nulo 53,0 79,7 -335 53,8 82,5 -34,8

Fuente: Elaboracién propia.

1 Distribucién esperada o tedrica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).

2 Variacion porcentual de la diferencia entre la proporcion real y la esperada.

3 Se pregunta a los hogares como se identifican mas en cuanto a la cantidad de riesgo financiero que estan

dispuestos a correr cuando ahorran o hacen una inversién. Las posibles respuestas son: 1) Asumir muchos

riesgos a la espera de obtener muchos beneficios (denominado en el cuadro como Muy alto).; 2) Asumir

bastantes riesgos a la espera de obtener beneficios por encima de lo normal (Alto); 3) Asumir riesgos

medios a la espera de obtener beneficios medios (Medio); y 4) No estan dispuestos a asumir riesgos

financieros (Nulo).
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Resultados del andlisis de conglomerados para inversores en acciones cotizadas* CUADRO 22
2002
Inversores
Cluster 4 en acc. Total

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 (ruido") cotizadas poblacion
Distribucion de hogares 43,7 32,2 23,5 0,6 - -
Caracteristicas incluidas en el cluster
Edad 41,2 61,4 63,2 54,8 52,9 52,7
Educacion 9 3 10 9 7 5
Riqueza neta 238.975 267.455 618.260 6.014.088 370.065 153.884
Caracteristicas adicionales
Renta 52.196 33.861 67.687 277.071 51.362 29.314
Situacion laboral 1 1/3 1/3 2 1 1
Perfil de riesgo 3 4 4 4 4 4
Importe invertido en acciones cotizadas 7.983 13.108 36.863 2.188.211 29.022 3.131
Peso de las acciones cotizadas en la cartera
financiera del hogar 22,7 34,0 28,7 63,9 27,9 n.a.
Activos financieros de inversion 16.687 24.070 86.890 2.977.366 52.675 8.403
Activos financieros 44972 49.821 149.001 3.183.603 89.089 21.826

2005
Inversores
Cluster 4 en acc. Total

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 (ruido") cotizadas poblacion
Distribucion de hogares 37,0 25,0 37,7 0,3 - -
Caracteristicas incluidas en el cluster
Edad 42,0 66,7 57,5 571 53,6 52,4
Educacion 7 3 10 9 7 5
Rigqueza neta 420.470 458.576 814.683 18.072.116 628.758 256.964
Caracteristicas adicionales
Renta 55.965 32.446 79.225 416.342 59.974 30.420
Situacion laboral 1 3 1 2 1 1
Perfil de riesgo 4 4 3/4 3 4 4
Importe invertido en acciones cotizadas 14.260 23.568 46.090 723.269 30.262 3.449
Peso de las acciones cotizadas en la cartera
financiera del hogar 21,6 32,1 28,8 29,8 26,6 n.a.
Activos financieros de inversion 27.122 50.369 88.881 2.492.654 63.054 10.956
Activos financieros 68.660 107.908 173.871 2.731.280 124.787 31.152

Fuente: Elaboracion propia.
n.a.: No aplica.

* Los datos mostrados son la media de las medias obtenidas de |a caracteristica para cada uno de los diez conglomerados, excepto para la situacién

laboral y el perfil de riesgo, donde se da el valor modal (valor con mayor frecuencia).

1 Este conglomerado recoge el total de inversores denominados «ruido» o valores atipicos (teniendo en consideracién el porcentaje del 10%

mencionado anteriormente).
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Por otra parte, el andlisis de conglomerados revela cuatro tipos de inversores en

acciones cotizadas:

1.

Hogares con riqueza neta relativamente baja respecto al resto del grupo, cuyo
cabeza de familia es joven y con una educacién media-alta (cluster 1).

La mayoria de los inversores en acciones cotizadas se engloban en este
conglomerado, especialmente en 2002 (suponen en torno al 40% del total de
inversores). Este grupo lo componen hogares con riqueza neta relativamente baja
si se compara con el resto de inversores en acciones cotizadas (su riqueza neta
media supone en torno al 65% de la media para el total de inversores en acciones
cotizadas), cuyo cabeza de familia es joven (poco mas de 40 anos de media), con
una educaciéon media-alta (mientras en 2002 la mayoria de los inversores ha
realizado estudios universitarios o estudios de grado superior de formaciéon
profesional, en 2005 la distribucién es més heterogénea’, por lo que la media no
es muy representativa), y trabaja por cuenta ajena. La renta de estos inversores es
similar a la media del total de inversores en acciones cotizadas, aunque, al igual
que para los hogares del resto de conglomerados, superior a la poblacional.

Por lo que respecta a la cartera de estos inversores, son hogares que invierten en
acciones cotizadas en cantidades bajas (la mediana esta en torno a 4.000 euros,
frente a los 6.000 euros para el total de inversores en acciones cotizadas), al igual
que es bajo el total de activos financieros de inversion y activos financieros que
poseen, de 6.000 y 30.000 euros de mediana respectivamente?”. La cuantia invertida
en acciones cotizadas supone un peso reducido de su cartera financiera (el 20%).

. Hogares con riqueza neta relativamente baja respecto al resto del grupo, cuyo

cabeza de familia es mayor y con baja educacion (cluster 2).

En este conglomerado se encuentran hogares cuyo cabeza de familia es mayor (la
media estd en torno a los 60-65 anos pero la desviacioén tipica es elevada, por lo
que incluye a los inversores en acciones cotizadas de mayor edad, véase grafico
A3 del anexo estadistico) y tiene estudios basicos (la mayoria tiene educacién
primaria). La riqueza neta de estos inversores es relativamente baja comparada
con el total de hogares que invierten en acciones cotizadas, aunque ligeramente
superior a la de los inversores mas jévenes (cluster 1). Sin embargo, la renta es
considerablemente inferior a la del resto de inversores en acciones cotizadas, ya
que la mayoria de los hogares de este grupo estan compuestos por jubilados. Por
otra parte, el grueso de estos hogares declaran tener un perfil de riesgo nulo (no
estan dispuestos a asumir riesgos financieros).

La tenencia mediana en acciones cotizadas por parte de estos hogares es similar
a la del total de inversores en este activo, y dicho importe supone un elevado peso
sobre su cartera financiera (aproximadamente un tercio). Por su parte, la inversion
en activos financieros de inversién y en activos financieros es menor a la del total

26

27

Como se puede observar en el grafico A3 del anexo estadistico, en 2005 el rango intercuartilico
(diferencia entre el primer y el tercer cuartil) era mucho mayor que el de 2002, englobando hogares con
una educacién menor.

La mediana del total invertido en activos financieros de inversion por los hogares que poseen acciones
cotizadas fue de 10.000 euros en 2002 y de 15.000 euros en 2005. Asimismo, el importe mediano
invertido en activos financieros por estos hogares fue de 30.000 euros en 2002 y 55.000 euros en 2005.

Comision Nacional del Mercado de Valores



de inversores (la mediana representa aproximadamente el 80% de la mediana
para el total de inversores). Estos importes son superiores a lo invertido por los
hogares jovenes del primer conglomerado.

3. Hogares con riqueza neta elevada cuyo cabeza de familia es mayor y con alta
educacion (cluster 3).

En 2002 éste era el grupo mas pequeno (sin contar el cluster formado por los
valores atipicos) mientras que en 2005 era el mayor. Este conglomerado engloba
inversores en acciones cotizadas con una riqueza neta muy elevada (en el grafico
A3 del anexo estadistico se observa como la mediana de la riqueza neta de este
grupo esta en torno al tercer cuartil del total de inversores en acciones cotizadas),
cuyo cabeza de familia es mayor (en torno a 6o anos) y con estudios elevados
(universitarios de primer y segundo ciclo). La renta de este conglomerado supera
de forma significativa la media para el total de inversores en acciones cotizadas.
Por su parte, la mayoria de los inversores en este grupo es, en 2005, trabajador
por cuenta ajena y, en 2002, ademas, jubilado.

Estos inversores poseen un importe elevado de acciones cotizadas, de activos
financieros de inversién y de activos financieros (la mediana es aproximadamente
el doble de la obtenida para el total de inversores). El peso que las acciones
cotizadas tienen en su cartera financiera es ligeramente superior a la media para
el total de inversores en acciones cotizadas.

4. Hogares con una riqueza neta muy elevada cuyo cabeza de familia tiene una
edad en la media y estudios elevados (cluster 4, ruido).

Este conglomerado esta formado por los hogares considerados como ruido en el
método bietapico (teniendo en consideracion el porcentaje del 10% mencionado
anteriormente). Son hogares con una riqueza neta muy elevada que, si no fueran
tratados como ruido, distorsionarian los resultados previos de forma significativa,
por lo que se han incluido en este cluster.

5.2 Acciones no cotizadas en bolsa y otras formas de participacion
en sociedades

Las caracteristicas de los inversores en acciones no cotizadas difieren sustancialmente
de las de los inversores en el resto de activos financieros de inversion (véanse graficos
A1y A2 del anexo estadistico). Asi, casi la mitad de los inversores en acciones no
cotizadas son empleados por cuenta propia, mientras que esta caracteristica apenas
esta presente en el 10% de la poblacién (véase cuadro 23). Asimismo, casi la mitad
de los tenedores de este activo tiene estudios universitarios (frente al 15% en la
poblaciéon y al 35% para el total de hogares que poseen activos financieros de
inversion). Cabe destacar que ambos resultados se mantienen al controlar por el
nivel de riqueza neta (véase cuadro A7 del anexo estadistico). Por otra parte, el
percentil de riqueza neta del hogar también tiene un efecto importante, al igual que
para el resto de activos financieros de inversién. En cuanto al perfil de riesgo, las
conclusiones son analogas al caso de las acciones cotizadas: la mayoria de los hogares
responden que no estan dispuestos a asumir riesgos, aunque la distribucién de los
hogares con acciones no cotizadas difiere sustancialmente de la distribucién del
total de hogares a favor de inversores con un perfil de riesgo superior.
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Distribucion del nimero de hogares que poseen acciones no cotizadas
y la que cabria esperar si las variables fuesen independientes

CUADRO 23

2002 2005
% variacion s/ % variacion s/

Real Esperada’ esperada? Real Esperada’ esperada?
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 afios 45,2 36,1 25,2 42,8 36,9 16,0
Entre 45y 64 afios 44,4 36,2 22,7 43,2 36,3 19,0
Mayor de 65 afos 10,4 27,6 -62,3 14,0 26,9 -48,0
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 343 58,8 -41,7 29,0 57,6 -49,7
Bachillerato 21,2 25,9 -18,1 22,7 25,2 -9,9
Universidad 44,5 15,2 192,8 48,4 17,2 181,4
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 37,3 45,7 -18,4 33,2 47,4 -30,0
Empleado por cuenta propia 46,1 11,4 304,4 49,0 10,6 362,3
Jubilado 12,5 25,4 -50,8 12,9 25,5 -49,4
Inactivo o parado 4.1 17,5 -76,6 4,9 16,5 -70,3
Percentil de renta
Menor de 20 4,7 20,0 -76,5 31 20,0 -84,5
Entre 20y 40 11 20,0 -44,5 5,7 19,6 -70,9
Entre 40y 60 16,1 20,0 -19,5 13,9 20,4 -31,9
Entre 60y 80 24,4 20,0 22,0 16,0 20,0 -20,0
Entre 80y 90 12,7 10,0 27,0 19,8 10,0 98,0
Entre 90y 100 31,0 10,0 210,0 41,4 10,0 314,0
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 2,7 25,0 -89,2 2,2 25,0 -91,2
Entre 25y 50 16,0 25,0 -36,0 14,8 25,0 -40,8
Entre 50y 75 15,9 25,0 -36,4 19,0 25,0 -24,0
Entre 75y 90 20,1 15,0 34,0 27,0 15,0 80,0
Entre 90y 100 453 10,0 353,0 37,0 10,0 270,0
Perfil de riesgo del hogar3
Muy alto 2,4 0,7 242,9 2,6 0,9 188,9
Alto 55 2,2 150,0 9,7 1,9 410,5
Medio 33,2 17,5 89,7 32,5 14,7 1211
Nulo 58,9 79,7 -26,1 55,3 82,5 -33,0

Fuente: Elaboracion propia.

1 Distribucion esperada o tedrica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).

2 Variacion porcentual de la diferencia entre la proporcién real y la esperada.

3 Se pregunta a los hogares como se identifican mas en cuanto a la cantidad de riesgo financiero que estan

dispuestos a correr cuando ahorran o hacen una inversion. Las posibles respuestas son: 1) Asumir muchos

riesgos a la espera de obtener muchos beneficios (denominado en el cuadro como Muy alto); 2) Asumir

bastantes riesgos a la espera de obtener beneficios por encima de lo normal (Alto); 3) Asumir riesgos

medios a la espera de obtener beneficios medios (Medio); y 4) No estan dispuestos a asumir riesgos

financieros (Nulo).
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En el cuadro 24 se muestran los resultados del analisis de conglomerados que se ha
realizado. En primer lugar, las dos altimas columnas muestran que los inversores
en acciones no cotizadas son hogares con niveles de renta y riqueza muy superiores
a la media poblacional, sobre todo en cuanto a la riqueza (la riqueza media de este
grupo es cuatro veces la riqueza media poblacional). Estos valores también son
superiores a los correspondientes a los inversores en otros activos financieros de
inversién. En cuanto a la educacién, su nivel educativo medio también es superior
al valor medio poblacional, y similar a la educacién del resto de hogares poseedores
de otros activos financieros de inversiéon. De hecho, casi la mitad de los hogares
posee estudios universitarios o superiores (nivel de educacién entre 10 y 12).
Asimismo, son hogares cuyo cabeza de familia es sensiblemente mds joven que la
media, tanto poblacional como de los inversores del resto de activos financieros de
inversiéon. En relacion a las caracteristicas adicionales, se puede destacar que la
cantidad invertida por estos hogares, tanto en activos financieros en su conjunto
como en activos financieros de inversion, es superior al de los hogares que poseen
otros activos.

Por otra parte, el analisis de conglomerados revela la existencia de cinco tipos de
inversores en acciones no cotizadas. Entre 2002 y 2005, los resultados difieren en
algunos aspectos: la proporcién de hogares en cada grupo cambia significativamente
en los clusters de los mayores (clusters 3 y 4) provocando que las edades medias
cambien en todos los conglomerados y que en el cluster 2 la riqueza media aumente
considerablemente (debido a que parte de los hogares del cluster con mayor edad en
2002 estan en este cluster en 2005). Podemos definir los grupos de la siguiente

manera:

1. Hogares con riqueza neta relativamente baja en comparacién con el grupo
cuyo cabeza de familia es muy joven y con una educacién muy alta (cluster 1).

Este grupo representa en ambos anos, aproximadamente, un cuarto del total de
inversores en acciones no cotizadas. Esta compuesto por hogares con una riqueza
neta, en términos medios, inferior a la del total de inversores en acciones no
cotizadas, aunque su renta es relativamente elevada (su riqueza neta media
supone en torno al 50-70% de la media de inversores). Son hogares cuyo cabeza
de familia es joven (alrededor de los 35 anos y no superando, en general, los 40),
con una educacién muy alta (en 2002 la practica totalidad de los hogares del
grupo tenia estudios universitarios o superiores; en 2005, este grupo también
incluye algunos hogares con educacién secundaria).

En lo referente a la cartera de estos inversores, son hogares que invierten en
acciones no cotizadas cantidades superiores al total de inversores en este activo
(la mediana esta alrededor de 15.000 euros en 2002 y 23.000 euros en 2005). En
cambio, la inversién total en activos financieros y de inversion es similar a la del
total de inversores en acciones no cotizadas?®. Los valores del porcentaje que
suponen las acciones no cotizadas en su cartera son muy dispares, con una
elevada dispersion.

28 Lamediana de lainversion en acciones no cotizadas por parte de los hogares que poseen este activo fue
de poco mas de 12.000 euros, tanto en 2002 como en 2005. Por su parte, la tenencia mediana de activos
financieros de inversién se situ6 en torno a los 20.000 euros en los dos afos. La inversiéon mediana en
activos financieros fue de 48.000 euros en 2002 y 68.000 euros en 2005.
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2. Hogares cuyo cabeza de familia es relativamente joven y con educacién media-
baja (cluster 2).

Este conglomerado es en el que los resultados mas difieren entre 2002 y 2005. En
general, son hogares cuyo cabeza de familia es relativamente joven, entre 40 y 45
anos. No obstante, en los resultados de 2005 existe una dispersién mayor, incluyendo
hogares cuyo cabeza de familia esta en torno a los 60-65 anos. En cuanto al nivel
educativo, se incluyen hogares con educacion media-baja (con estudios primarios o
secundarios en proporciones similares). El valor de la riqueza neta media de estos
hogares difiere sustancialmente entre los dos anos, aunque en ambos casos se sitia
por debajo del promedio para el total de inversores en este activo. La razén esencial
para obtener este resultado es que en 2005 se incluyen, como ya se ha mencionado
anteriormente, algunos hogares con niveles de riqueza neta mas elevados (aunque
similares en educacion y edad a los mas pobres), que en 2002 estaban en los clusters
de mayor edad. Este hecho, anadido a que ya en general aumenta la riqueza neta
media de los hogares con acciones no cotizadas, provoca que el promedio de la
riqueza neta de este grupo aumente de forma muy considerable.

En relacion a las caracteristicas adicionales, se puede observar que la cantidad
invertida en acciones no cotizadas es inferior a la mediana del total de inversores
en este activo en 2002 y similar a la mediana en 2005. Lo mismo ocurre en
relacion a la posesion de activos financieros y activos financieros de inversion. La
razon de este cambio es la mencionada en el parrafo anterior.

3. Hogares con riqueza neta elevada respecto al grupo cuyo cabeza de familia es
relativamente mayor y con educacion alta (cluster 3).

Este conglomerado, excluyendo al tltimo grupo (ruido), es el que engloba a hogares
con un mayor nivel de riqueza neta (la media se sitta alrededor de los 8oco.o000
€uros en 2002 y 1.400.000 euros en 2005, mientras que la mediana oscila entre los
450.000 y los 600.000 euros). En general, son hogares cuyo cabeza de familia esta
en torno a los 55-60 anos, aunque en 2002 la dispersion es mucho mayor, incluyendo
hogares con edades mas avanzadas. En cuanto a la educacién, son hogares con muy
poca dispersion: en la mayoria de los casos el nivel educativo del cabeza de familia
corresponde a estudios universitarios de primer o segundo ciclo.

En relacion a la cartera de estos inversores, son hogares que invierten cantidades
elevadas en acciones no cotizadas, en activos financieros de inversién y en activos
financieros (en general, la mediana de estos valores se sitiia en torno al doble o el
triple de la mediana de los inversores en acciones no cotizadas). El peso que
tienen las acciones no cotizadas en su cartera, como ocurre en el resto de
conglomerados, oscila entre valores muy extremos.

4. Hogares con riqueza neta media cuyo cabeza de familia es relativamente
mayor y con educacién baja (cluster 4).

En este conglomerado se incluyen hogares con un nivel de riqueza neta media
ligeramente inferior al promedio para el total de inversores en acciones no
cotizadas (pero esta un poco por encima de la mediana). En general, son hogares
cuyo cabeza de familia es relativamente mayor, alrededor de los 60 anos en 2002
y entre 65 y 70 en 2005 (recordemos que parte de los hogares mas «jévenes» que
pertenecian a este grupo en 2002, en 2005 estan incluidos en el cluster 2) y con
estudios basicos (inferiores a bachillerato).
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Resultados del andlisis de conglomerados para inversores en acciones no cotizadas* CUADRO 24
2002
Inversores
Cluster5 enacc.no Total

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 (ruido") cotizadas  poblacion
Distribucién de hogares 30,2 25,1 21,9 22,7 0,1 - -
Caracteristicas incluidas en el cluster
Edad 38,5 40,0 61,8 57,5 60,5 48,3 52,7
Educacion 1 5 10 2 10 7 5
Rigueza neta 419.680 261.669 799.136 535.783 164.237.982 604.182 153.884
Caracteristicas adicionales
Renta 55.607 40473 80.231 45.624 301.074 55.220 29.314
Situacion laboral 2 2 1/3 2 2 2 1
Perfil de riesgo 4 4 4 4 3 4 4
Importe invertido en acciones no cotizadas 70.854 51.778 150.994 104.159  38.822.488 118.321 3.131
Peso de las acciones no cotizadas en la
cartera financiera 51,2 36,8 36,8 54,7 85,2 45,2 n.a.
Activos financieros de inversion 83.640 54.626 223.962 117.878  39.940.658 142.904 8.403
Activos financieros 110.026 82.341 304.669 157.123  41.904.050 185.854 21.826
% de hogares algin miembro trabaja en esa
empresa 75,9% 73,6% 52,4% 79,6% 91,5% 70,9% n.a.

2005
Inversores
Cluster5 enacc.no Total

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 (ruido?) cotizadas  poblaciéon
Distribucion de hogares 26,1 27,7 30,5 15,2 0,5 - -
Caracteristicas incluidas en el cluster
Edad 34,4 44,8 54,1 67,8 59,3 48,3 52,4
Educacion 10 5 10 3 8 8 5
Riqueza neta 461.321 778.215 1.392.652 733.898 38.900.298  1.078.173 256.964
Caracteristicas adicionales
Renta 77.725 57.564 87.458 39.232 446.441 70.955 30.420
Situacion laboral 1/2 2 1/2 3 2 2 1
Perfil de riesgo 4 4 3 4 2 4 4
Importe invertido en acciones no cotizadas 52.924 83.133 162.110 66.897 5.746.439 126.736 3.449
Peso de las acciones no cotizadas en la
cartera financiera 48,0 41,8 33,3 34,0 32,4 39,8 n.a.
Activos financieros de inversion 56.557 100.750 268.138 93.110 7.191.129 176.203 10.956
Activos financieros 99.789 171.289 349.627 165.378 7.334.597 244.250 31.152
% de hogares algiin miembro trabaja en esa
empresa 65,3% 30,0 41,2% 40,2% 94,3% 42,3% n.a.

Fuente: Elaboracién propia.
n.a.: No aplica.

* Los datos mostrados son la media de las medias obtenidas de la caracteristica para cada uno de los diez conglomerados, excepto para la situacién

laboral y el perfil de riesgo, donde se da el valor modal (valor con mayor frecuencia).

1 Este conglomerado recoge el total de inversores denominados «ruido» o valores atipicos (teniendo en consideracién el porcentaje del 10%

mencionado anteriormente).
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Observando los resultados de las otras caracteristicas, se puede ver que los
hogares pertenecientes a este grupo invierten en acciones no cotizadas cantidades
inferiores a la media. Como en el resto de grupos, esto también ocurre en la
inversion en activos financieros y activos financieros de inversion. Esta diferencia
es mas acusada en el ano 2005.

5. Hogares con riqueza neta muy elevada y educacion alta (cluster 5, ruido).

Este conglomerado es el que esta formado por los hogares considerados como
ruido en el método bietapico (considerando un porcentaje del 10%, como ya se
ha mencionado). Se puede observar que son hogares caracterizados por tener una
riqueza neta muy elevada. En cuanto a la edad, en general oscila entre los 50 y los
70 anos. El nivel educativo, en el caso del ano 2002, corresponde en su mayoria a
hogares cuyo cabeza de familia posee un grado universitario de primer o segundo
ciclo (nivel educativo igual a 10) y, en cambio, en 2005, la mayoria corresponde
al nivel educativo 8 (ensenanza de grado superior en Formacién Profesional).
Cabe destacar que en el ano 2005 este grupo es bastante mas numeroso que en
2002, hecho que provoca que la riqueza media se reduzca de forma abrupta (hay
que recordar que el nimero de datos no es muy elevado y la inclusion de nuevos
datos hace cambiar sustancialmente los resultados y que, ademas, en estos niveles
de riqueza, la dispersion entre las observaciones es muy alta).

5.3 Activos de renta fija

El grueso de los inversores en activos de renta fija se sitta en el ultimo cuartil de
riqueza neta, e incluso en el Gltimo decil en 2005. Esta caracteristica es la que
acumula unas mayores diferencias con respecto a la distribucion teérica o esperada
(véase cuadro 25), siendo la importancia del resto de las caracteristicas mucho menor
y cambiante entre ambas encuestas.

Comparando con la distribucién del total de hogares que poseen otros activos financieros
de inversion (véanse graficos A1y A2 del anexo estadistico), hay una mayor proporcién
de inversores en activos de renta fija cuyo cabeza de familia tiene mas de 65 anos, esta
jubilado y posee niveles educativos bajos. Dado que un importante peso de los inversores
estd jubilado, el nivel de renta es significativamente inferior comparado con los
inversores en otros activos financieros de inversion. La distribucién segin el percentil
de riqueza neta cambia sustancialmente entre 2002 y 2005. Mientras que en 2002 la
mayoria de los inversores en activos de renta fija tienen una riqueza neta que se sitta
en el percentil 75-90, en 2005 el grueso de los inversores pertenecen al dltimo decil de
riqueza neta, en consonancia con los inversores en el resto de activos financieros de
inversion. En relacion al perfil de riesgo, un mayor porcentaje de inversores en activos
de renta fija afirma decantarse por inversiones con un riesgo nulo.

Como se puede observar en las dos Gltimas columnas del cuadro 26, y corroborando
lo ya mencionado, los inversores en activos de renta fija tienen de media una edad
superior a la poblacional y a la de los inversores en el resto de activos financieros de
inversion. Son hogares mas educados que la media de los hogares en Espana, como
ocurre también con el resto de activos financieros de inversién. Por su parte, la
riqueza neta media de estos hogares es mayor a la poblacional, pero sustancialmente
menor al promedio para el resto de inversores en activos financieros de inversion.
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Distribucion del nimero de hogares que poseen activos de renta fija
y la que cabria esperar si las variables fuesen independientes

CUADRO 25

2002 2005
% variacion s/ % variacioén s/

Real Esperada’ esperada? Real Esperada’ esperada?
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 afios 27,4 36,1 -241 30,7 36,9 -16,8
Entre 45y 64 afios 38,8 36,2 7,2 40,2 36,3 10,7
Mayor de 65 afios 33,8 27,6 22,5 29,1 26,9 8,2
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 42,5 58,8 -27,7 48,0 57,6 -16,7
Bachillerato 22,0 25,9 -15,1 26,9 25,2 6,7
Universidad 35,6 15,2 134,2 251 17,2 45,9
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 46,7 45,7 2,2 20,5 47,4 -56,8
Empleado por cuenta propia 79 1,4 -30,7 22,3 10,6 1104
Jubilado 35,9 25,4 41,3 34,4 25,5 34,9
Inactivo o parado 9,5 17,5 -45,7 22,7 16,5 37,6
Percentil de renta
Menor de 20 104 20,0 -48,0 59 20,0 -70,5
Entre 20y 40 11,8 20,0 -41,0 1,1 19,6 -43,4
Entre 40y 60 21,2 20,0 6,0 17,1 20,4 -16,2
Entre 60y 80 21,8 20,0 9,0 24,3 20,0 21,5
Entre 80y 90 16,0 10,0 60,0 19,3 10,0 93,0
Entre 90y 100 18,8 10,0 88,0 223 10,0 123,0
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 39 25,0 -84,4 1,5 25,0 -94,0
Entre 25y 50 13,9 25,0 -44,4 19,2 25,0 -23,2
Entre 50y 75 239 25,0 -4,4 18,3 25,0 -26,8
Entre 75y 90 34,4 15,0 129,3 21,6 15,0 44,0
Entre 90y 100 239 10,0 139,0 394 10,0 294,0
Perfil de riesgo del hogar3
Muy alto 1,2 0,7 71,4 0,0 0,9 -100,0
Alto 34 2,2 54,5 2,1 1.9 10,5
Medio 24,8 17,5 41,7 34,1 14,7 132,0
Nulo 70,7 79,7 -11,3 63,8 82,5 -22,7

Fuente: Elaboracién propia.

1 Distribucién esperada o teorica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).

2 Variacion porcentual de la diferencia entre la proporcion real y la esperada.

3 Se pregunta a los hogares como se identifican mas en cuanto a la cantidad de riesgo financiero que estan

dispuestos a correr cuando ahorran o hacen una inversién. Las posibles respuestas son: 1) Asumir muchos

riesgos a la espera de obtener muchos beneficios (denominado en el cuadro como Muy alto); 2) Asumir

bastantes riesgos a la espera de obtener beneficios por encima de lo normal (Alto); 3) Asumir riesgos

medios a la espera de obtener beneficios medios (Medio); y 4) No estan dispuestos a asumir riesgos

financieros (Nulo).
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Segun el analisis de conglomerados, los inversores en activos de renta fija se
engloban en cinco tipos. Entre 2002 y 2005 la proporcion de hogares en cada grupo
cambia significativamente, disminuyendo el nimero de inversores en los clusters de
los jovenes (clusters 1 y 2) a favor de los mas mayores (clusters 3 y 4). Esto provoca,
entre otras cosas, que las edades medias disminuyan en todos los conglomerados
obtenidos en 2005. Los diferentes clusters obtenidos son:

1. Hogares jovenes, con poca educacion y con un nivel de riqueza neta muy bajo
en comparacion con el grupo (cluster 1).

Este grupo es el menos numeroso, especialmente en 2005, y estd compuesto por
hogares jovenes (entre 2002 y 2005 la edad media del cabeza de familia baja de 45 a
37 anos), con poca educacion (la mayoria ha completado la primera etapa de la
Educaciéon Secundaria) y con un nivel de riqueza neta muy por debajo de la media
para el total de inversores en activos de renta fija (en 2005 es menor incluso que la
media poblacional). En cuanto alarenta media del hogar, en 2002 es significativamente
inferior a la media para el total de inversores y en 2005 es ligeramente menor.

Estos hogares invierten una cantidad reducida en activos de renta fija comparada
con el resto de los conglomerados detectados (la media es de 15.000 euros en
2002 y de 20.000 en 2005). Sin embargo, el peso que dicho importe tiene en su
cartera financiera es elevado (en 2002 la media fue del 55%, mientras que en
2005 bajo, en consonancia con el resto de inversores, para suponer el 30%). De
forma analoga, el importe invertido en activos financieros de inversion y en
activos financieros es reducido comparado con el resto de inversores en activos
financieros de inversién®9. En relacion al tipo de activos de renta fija que poseen,
los datos cambian entre 2002 y 2005. En 2002 estos inversores se centraban en la
deuda publica, mientras que en 2005 el grueso tenia renta fija de entidades
bancarias y de otras instituciones financieras.

2. Hogares jovenes, con bastante educacién y riqueza neta reducida respecto al
grupo (cluster 2).

Este conglomerado se asemeja al cluster 1, aunque concentra mas hogares
(especialmente en 2002). Asi, también son hogares jévenes pero con un mayor
nivel de educacion (la mayoria son universitarios) y con un mayor nivel de
riqueza neta, aunque éste sigue siendo inferior a la media del total de inversores
en activos de renta fija. Por su parte, la renta de estos hogares es superior a la
media del total de inversores, sobre todo en 2005.

La cartera financiera de los hogares pertenecientes a este grupo es similar a la de
los hogares del cluster 1: invierten poco en activos de renta fija, en activos
financieros de inversién y en activos financieros, comparado con el total de
inversores. Sin embargo, a diferencia del primer conglomerado, el importe
invertido en activos de renta fija supone un reducido peso de la cartera financiera
(30% en 2002 y 15% en 2005). En relacion al tipo de activo de renta fija que posee
el hogar, existen cambios entre 2002 y 2005. Mientras que en 2002 practicamente
la mitad de los hogares pertenecientes a este cluster tenia deuda publica y/o

29 Los hogares que poseen activos de renta fija tienen, de media, 45.000 euros invertidos en activos
financieros de inversién y 75.000 en activos financieros en 2002, siendo mas del doble en 2005.
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activos emitidos por entidades bancarias, en 2005 ambos porcentajes disminuyen
a favor de la renta fija de sociedades no financieras.

. Hogares con riqueza neta reducida respecto al grupo cuyo cabeza de familia es
mayor y con un nivel educativo bajo (cluster 3).

Este conglomerado engloba a un porcentaje relativamente alto de inversores en
activos de renta fija, sobre todo en 2005, y lo componen hogares cuyo cabeza de
familia es mayor (la media esta en 65-70 anos), con educacion basica (el grueso ha
realizado Educacion Primaria) y con un nivel de riqueza neta bajo si se compara
con la media para el total de inversores en activos de renta fija. La mayoria de los
inversores estan jubilados y la renta media del conglomerado es menor que el
promedio poblacional.

El importe invertido en activos de renta fija es ligeramente inferior a la media
para el total de inversores; sin embargo, dicho importe supone, de media, algo
mas de la mitad de la cartera financiera. Por otra parte, el total invertido en
activos financieros de inversion y en activos financieros es un tercio menor a la
media invertida por el total de inversores en activos de renta fija. Los hogares de
este conglomerado invierten principalmente en activos de renta fija emitidos por
entidades bancarias, siendo menos importante la deuda publica, que Gnicamente
posee un tercio del total de inversores.

. Hogares con riqueza neta elevada cuyo cabeza de familia es mayor y con un
nivel educativo alto (cluster 4).

Los hogares que pertenecen a este conglomerado se caracterizan por tener un
nivel de riqueza neta muy elevado y cuyo cabeza de familia es mayor (la edad
media se redujo significativamente entre 2002 y 2005, desde los 73 anos de media
en 2002 hasta los 61 anos en 2005) y tiene unos estudios elevados (mientras que
en 2002 la dispersion del nivel educativo de los hogares era alta y englobaba por
igual estudios mayores o iguales a ensenanzas de grado superior de Formacién
Profesional, en 2005 se redujo a estudios de la segunda etapa de Educacion
Secundaria). Pese a que la mayoria de estos inversores estan jubilados, su renta
es sensiblemente superior a la media para el total de inversores.

Los hogares pertenecientes a este cluster tienen un importe elevado invertido
tanto en activos de renta fija como en activos financieros de inversion y en otros
activos financieros (la media de estos importes es el doble a la observada para el
total de inversores). Asimismo, la inversién en renta fija supone un porcentaje
reducido de la cartera financiera, sobre todo en 2005 (37% en 2002 y 23% en
2005). Por tipo de activo de renta fija, cabe destacar que en torno a la mitad de los
inversores de este grupo tienen tanto deuda publica como activos de renta fija
emitidos por entidades bancarias.

. Hogares con riqueza neta muy elevada cuyo cabeza de familia tiene una edad
poco superior a la media y estudios elevados (cluster 5, ruido).

Los hogares incluidos en este conglomerado son los considerados como ruido en
el método bietdpico (considerando un porcentaje del 10%). La principal
caracteristica de estos hogares es que tienen una riqueza neta muy elevada, por
lo que, si no son tratados como ruido, distorsionarian los resultados previos de
forma significativa, de ahi que se haya incluido en este cluster.
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Resultados del analisis de conglomerados para inversores en activos de renta fija* CUADRO 26
2002
Inversores
Cluster 5 en act. de Total

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 (ruido") rentafija  poblacion
Distribucion de hogares 19,9 37,6 27,1 14,7 0,7 - -
Caracteristicas usadas en el cluster
Edad 45,0 45,2 70,8 733 58,0 56,3 52,7
Educacion 4 10 3 10 9 7 5
Riqueza neta 192,516 245333 185.663 614.048 3.055.679 291.234 153.884
Caracteristicas adicionales
Renta 27.558 48.145 24.612 62.963 107.007 40.273 29.314
Situacion laboral 1 1 3 3 2 1 1
Perfil de riesgo 4 4 4 4 3 4 4
Importe invertido en activos de renta fija 21.051 21.843 24.019 35.604 110.175 24.885 3.131
Peso de los activos de renta fija en la cartera
financiera 55,0 30,7 55,2 37,1 26,7 43,1 n.a.
Activos financieros de inversion 30.014 29.676 29.211 87.259 1.015.765 44.603 8.403
Activos financieros 46.821 63.066 52.051 151.994 1.190.372 77.351 21.826
% de hogares tiene activos de RF
Publica 70,0% 50,4% 34,2% 49,1% 47,0% 49,7% n.a.
De entidades bancarias 36,8% 43,0% 62,1% 48,7% 7,2% 47,6% n.a.
De otras instituciones financieras 0,0% 0,3% 0,0% 9,4% 0,0% 1,5% n.a.
De sociedades no financieras 0,0% 6,3% 4,3% 3,8% 46,8% 4,4% n.a.

2005
Inversores
Cluster5 enact.de Total

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 (ruido?) rentafija  poblacion
Distribucion de hogares 17,0 17,7 36,9 28,3 0,2 - -
Caracteristicas usadas en el cluster
Edad 36,6 37,2 66,3 61,5 64,7 54,8 52,4
Educacion 5 1 3 8 9 6 5
Riqueza neta 193.034 470.449 402.986 939332 11.863.918 550.675 256.964
Caracteristicas adicionales
Renta 44.203 75338 25.377 59.093 398.909 47.581 30.420
Situacion laboral 2 1 3 3 2 3 1
Perfil de riesgo 4 4 4 4 3 4 4
Importe invertido en activos de renta fija 15.345 17.389 34.907 59.109 114.274 35.476 3.449
Peso de los activos de renta fija en la cartera
financiera 31,0 16,2 51,9 23,4 33 33,9 n.a.
Activos financieros de inversion 20.872 43.262 57.849 213.877 3.918.512 99.810 10.956
Activos financieros 53.367 112.699 85.102 351.014 4.647.512 167.690 31.152
% de hogares tiene activos de RF
Publica 12,3% 33,9% 35,9% 52,7% 30,6% 36,2% na
De entidades bancarias 51,7% 37,2% 54,1% 45,7% 44,9% 48,3% n.a
De otras instituciones financieras 36,9% 0,0% 9,2% 0,6% 3,3% 9,8% n.a
De sociedades no financieras 0,0% 28,2% 1,1% 3,8% 17,4% 6,5% n.a.

Fuente: Elaboracién propia.
n.a.: No aplica.

* Los datos mostrados son la media de las medias obtenidas de la caracteristica para cada uno de los diez conglomerados, excepto para la situacién

laboral y el perfil de riesgo, donde se da el valor modal (valor con mayor frecuencia).

1 Este conglomerado recoge el total de inversores denominados «ruido» o valores atipicos (teniendo en consideracién el porcentaje del 10%

mencionado anteriormente).
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5.4 Fondos deinversion

Como ya se ha mencionado, los inversores en fondos de inversién tienen unas
caracteristicas similares a los inversores en acciones cotizadas (véanse graficos A1y
A2 del anexo estadistico). Las principales caracteristicas que definen al inversor en
fondos de inversion son tanto el percentil de renta como el de riqueza neta del
hogar; en ambos casos existen importantes diferencias entre la distribucion real y la
esperada, especialmente para el altimo decil. En relacién a las caracteristicas
estudiadas del cabeza de familia, la mas relevante es la que se refiere a los estudios,
observandose una sobrerrepresentacion de los universitarios. Asimismo es bastante
significativo el perfil de riesgo del hogar, existiendo un peso importante de hogares
con una preferencia por el riesgo medio o superior3°.

El cuadro 28 recoge los resultados del andlisis de conglomerados para los inversores en
fondos de inversion. El cabeza de familia de los hogares que invierten en estos activos
tiene una edad media similar a la poblacional y un nivel educativo superior al de la
poblacién, como ocurre con todos los inversores en activos financieros de inversién.

Los resultados del analisis de conglomerados revelan la existencia de cuatro grupos
de inversores. En 2005, aunque el namero 6ptimo de clusters es cinco, se puede
observar que dos de ellos desagregan un conglomerado obtenido en 2002 (en
concreto, el cluster 1), concentrando a su vez un mayor nimero de hogares a costa
del resto de conglomerados. Los tipos de inversores obtenidos son:

1. Hogares jovenes y con un nivel de riqueza neta muy bajo respecto al total de
inversores (cluster 1 en el ano 2002 y clusters 1.a y 1.b en 2005).

Este grupo engloba a hogares jévenes (en torno a los 40 anos) y con un nivel de
riqueza neta bajo si se compara con el total de inversores en fondos de inversion
(en 2005, la riqueza neta media cambia sensiblemente entre los dos clusters
agrupados en este grupo; sin embargo, en ambos casos, esta muy por debajo de
la media para el total de inversores en fondos de inversion). La educacién del
cabeza de familia cambia entre 2002 y 2005: mientras que en el primer ano la
mayoria ha realizado estudios universitarios o de grado superior de Formacién
Profesional, en 2005 el grupo se divide entre aquellos hogares con un menor
nivel educativo (estudios inferiores a bachillerato para el cluster 1.a) y hogares
con una mayor educacién (los hogares del cluster 1.b son, principalmente,
universitarios). Los inversores de este conglomerado, en su mayoria, trabajan por
cuenta propia y tienen un perfil de riesgo medio-bajo.

La cartera financiera de estos hogares es menor comparada con el resto de
conglomerados (la mediana es aproximadamente un 25% inferior a la obtenida
para el total de inversores3?), incluso para el cluster 1.b, que tiene una mayor

30 Cabe mencionar que los hogares que declaran tener un perfil de riesgo muy alto o alto tienen
principalmente fondos mixtos, de renta variable y/o de renta fija, mientras que los hogares con una
preferencia por el riesgo medio o nulo se concentran en adquirir fondos garantizados, de renta variable
y/o de renta fija.

31 Lamediana de los activos financieros para el total de hogares poseedores de fondos de inversion fue de
38.000 euros en 2002 y de 54.000 euros en 2005. Por su parte, el importe mediano en activos financieros
de inversidn para estos hogares se situé en 20.000 euros en 2002 y en 24.000 euros en 2005.
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Distribucion del nimero de hogares que poseen fondos de inversion
y la que cabria esperar si las variables fuesen independientes

CUADRO 27

2002 2005
% variacion s/ % variacioén s/

Real Esperada’ esperada? Real Esperada’ esperada?
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 32,6 36,1 -9,7 31,7 36,9 -14,1
Entre 45y 64 afos 45,5 36,2 25,7 45,2 36,3 24,5
Mayor de 65 afios 21,9 27,6 -20,7 23,1 26,9 -14,1
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 30,4 58,8 -48,3 36,2 57,6 -37,2
Bachillerato 34,5 25,9 33,2 25,0 25,2 -0,8
Universidad 351 15,2 130,9 38,8 17,2 125,6
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 49,6 45,7 8,5 54,2 47,4 14,3
Empleado por cuenta propia 14,6 1,4 28,1 12,1 10,6 14,2
Jubilado 25,0 254 -1,6 23,0 25,5 -9,8
Inactivo o parado 10,7 17,5 -38,9 10,7 16,5 -35,2
Percentil de renta
Menor de 20 71 20,0 -64,5 9,2 20,0 -54,0
Entre 20y 40 7,7 20,0 -61,5 8,3 19,6 -57,7
Entre 40y 60 15,5 20,0 -22,5 12,7 20,4 -37,7
Entre 60y 80 241 20,0 20,5 23,6 20,0 18,0
Entre 80y 90 17,4 10,0 74,0 14,9 10,0 49,0
Entre 90y 100 28,2 10,0 182,0 31,3 10,0 213,0
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 54 25,0 -78,4 7,1 25,0 -71,6
Entre 25y 50 9,4 25,0 -62,4 11,5 25,0 -54,0
Entre 50y 75 255 25,0 2,0 24,3 25,0 -2,8
Entre 75y 90 26,3 15,0 75,3 23,9 15,0 59,3
Entre 90y 100 334 10,0 234,0 33,2 10,0 232,0
Perfil de riesgo del hogar?
Muy alto 3,0 0,7 328,6 1,6 0,9 77,8
Alto 59 2,2 168,2 41 1,9 1158
Medio 42,2 17,5 1411 36,8 14,7 150,3
Nulo 49,0 79,7 -38,5 57,5 82,5 -30,3

Fuente: Elaboracién propia.

1 Distribucién esperada o tedrica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).

2 Variacion porcentual de la diferencia entre la proporcion real y la esperada.

3 Se pregunta a los hogares coémo se identifican mas en cuanto a la cantidad de riesgo financiero que estan

dispuestos a correr cuando ahorran o hacen una inversion. Las posibles respuestas son: 1) Asumir muchos

riesgos a la espera de obtener muchos beneficios (denominado en el cuadro como Muy alto); 2) Asumir

bastantes riesgos a la espera de obtener beneficios por encima de lo normal (Alto); 3) Asumir riesgos

medios a la espera de obtener beneficios medios (Medio); y 4) No estan dispuestos a asumir riesgos

financieros (Nulo).
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riqueza. Asimismo, el importe mediano invertido en fondos de inversién fue de
10.000 euros en 2002 y de 11.000-17.000 euros en 2005, inferior a lo invertido por
el resto de los inversores (12.000 y 18.000 euros, respectivamente). En relacion al
tipo de fondos de inversién que poseen, en 2002 la mayoria de los hogares tenia
en su cartera fondos de renta variable y fondos mixtos, mientras que en 2005 se
centraron en fondos de renta variable.

. Hogares con riqueza neta reducida respecto al grupo cuyo cabeza de familia es
mayor y con baja educacion (cluster 2).

En este conglomerado se concentran hogares cuyo cabeza de familia es mayor
(entre 2002 y 2005 la edad media cambia significativamente, de 60 a 73 anos),
tiene una baja educacién (estudios inferiores a bachillerato) y cuyo nivel de
riqueza neta es inferior a la media obtenida con el total de inversores en fondos
de inversion (aunque cabe resaltar que la distribuciéon es muy dispar y recoge a
hogares con niveles de riqueza neta muy diferentes, véase grafico A6 del anexo
estadistico).

El importe invertido en fondos de inversion por estos hogares es sensiblemente
menor a la mediana para el total de inversores (10.000 y 18.000 euros en ambas
encuestas) y dicho importe supone un elevado peso de la cartera financiera (entre
el 50% y el 60%). De forma analoga, los activos financieros de inversién y
financieros que poseen son ligeramente inferiores a los registrados para el total
de inversores. Por otra parte, los hogares de este grupo se centran en fondos de
inversion considerados comos seguros.

. Hogares con riqueza neta elevada cuyo cabeza de familia es mayor y con alta
educacion (cluster 3).

Los hogares incluidos en este grupo tienen una riqueza neta elevada, muy
superior a la media para el total de inversores, y el cabeza de familia es mayor (la
media esta alrededor de los 60 anos) y tiene una alta educaciéon (universitaria).

El importe poseido de fondos de inversion, activos financieros y de inversion es
muy elevado (la mediana es practicamente el doble a la del total de inversores) y
la mayoria de estos hogares acumulan fondos de inversién de renta variable,
seguido por los garantizados en 2002 y por la renta fija en 2005.

. Hogares con riqueza neta muy elevada cuyo cabeza de familia es mayor y con
alta educacion (cluster 4, ruido).

Este conglomerado esta formado por hogares considerados como ruido en el
método bietdpico (considerando un porcentaje del 10%, como ya se ha
comentado). Los hogares incluidos, que apenas superan el 0,4% del total,
tienen una riqueza neta muy elevada, especialmente en 2005, una edad
superior a la media de los inversores y a la media poblacional, y una educacién
alta.
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Resultados del analisis de conglomerados para inversores en fondos de inversion* CUADRO 28
2002
Cluster4 Inversores Total
Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 (ruido’) enfondos poblacién
Distribucion de hogares 30,7 31,7 37,2 0,4 - -
Caracteristicas usadas en el cluster
Edad 40,3 59,7 60,3 56,7 51,9 52,7
Educacion 8 3 9 9 7 5
Riqueza neta 216.473 227.465 593.811 5.872.980 354.603 153.884
Caracteristicas adicionales
Renta 48.029 32.763 69.445 201.812 51.033 29.314
Situacion laboral 1 1/3 1/3 2 1 1
Perfil de riesgo 3/4 4 3/4 3 4 4
Importe invertido en fondos de inversion 19.018 21.254 45.755 391.159 29.147 3.131
Peso de los fondos de inversion en la cartera
financiera del hogar 42,3 50,2 38,3 25,6 43,3 n.a.
Activos financieros de inversién 25.147 28.872 90.774 2.382.871 54.941 8.403
Activos financieros 50.082 51.477 151.901 2.643.271 90.905 21.826
Tipo de fondo de inversion
Garantizados 28,7% 41,2% 37,4% 28,5% 36,3% n.a.
Renta fija 12,1% 26,8% 23,5% 20,7% 23,9% n.a.
Renta variable 44,4% 36,0% 38,0% 40,1% 37,9% n.a.
Mixta 44,1% 19,0% 22,4% 18,7% 19,9% n.a.
Internacional 7,0% 4,0% 1,6% 0,9% 2,4% n.a.
Inmobiliario 16,2% 3,9% 7.2% 3,8% 5,0% n.a.
Otros fondos 0,7% 0,6% 0,0% 1,0% 0,5% n.a.
2005
Cluster4 Inversores Total
Cluster 1.a  Cluster 1.b Cluster 2 Cluster 3 (ruido’)  enfondos poblacién
Distribucion de hogares 29,7 26,7 18,8 24,5 0,3 - -
Caracteristicas usadas en el cluster
Edad 45,1 40,4 72,8 61,5 58,0 53,1 52,4
Educacion 5 10 3 10 9 7 5
Rigqueza neta 287.385 441.488 382.393 959.873  12.581.444 550.409 256.964
Caracteristicas adicionales
Renta 43.434 66.810 24.077 85.780 432.363 57.672 30.420
Situacion laboral 1 1 3 1 2 1 1
Perfil de riesgo 4 3/4 4 3 3 4 4
Importe invertido en fondos de inversion 24.066 26.958 45.503 89.762 689.713 47.112 3.449
Peso de los fondos de inversidn en la cartera
financiera del hogar 45,3 38,6 59,5 40,5 29,6 44,9 n.a.
Activos financieros de inversion 29.582 43.975 56.971 140.194 3.581.308 76.745 10.956
Activos financieros 58.901 79.307 84.882 238.275 3.795.083 124.976 31.152
Tipo de fondo de inversion
Garantizados 30,5% 25,3% 35,8% 26,1% 43,9% 29,0% n.a.
Renta fija 26,7% 31,1% 35,8% 40,6% 29,0% 32,9% n.a.
Renta variable 31,9% 48,1% 25,9% 50,1% 53,3% 39,8% n.a.
Mixta 19,0% 26,2% 10,8% 25,1% 25,0% 20,9% n.a.
Internacional 0,0% 4,5% 0,0% 4,0% 11,0% 2,2% n.a.
Inmobiliario 4,6% 4,4% 0,4% 4,4% 9,0% 3,7% n.a.
Otros fondos 0,0% 0,6% 0,0% 0,6% 1,1% 0,3% n.a.

Fuente: Elaboracién propia.
n.a.: No aplica.

* Los datos mostrados son la media de las medias obtenidas de la caracteristica para cada uno de los diez conglomerados, excepto para la situacién

laboral y el perfil de riesgo, donde se da el valor modal (valor con mayor frecuencia).

1 Este conglomerado recoge el total de inversores denominados «ruido» o valores atipicos (teniendo en consideracién el porcentaje del 10%

mencionado anteriormente).
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Cabe senalar que la estructura basica de estos conglomerados se mantiene tanto si se
desagrega para los inversores en fondos de renta variable (que suponen poco menos
del 40% del total) como para los inversores en fondos de renta fija y/o garantizados
(que representan en torno al 55% del total de inversores)32. A continuacién se
exponen las principales diferencias con los clusters anteriormente explicados.

En lo que respecta a los fondos mas seguros, en 2002 la mayoria de los inversores
tenia menos de 45 anos, por lo que el cluster 1 (el de los hogares jovenes) supone un
porcentaje mucho mayor (el 42% del total, a diferencia del 30,7% para el total de
fondos de inversion). Por su parte, en 2005, la edad del inversor en fondos de renta
fija y/o garantizados cambid sustancialmente, de forma que el grupo de hogares
cuyo cabeza de familia es mayor de 65 anos aumenté su peso relativo33. Asi, los
clusters con hogares mayores (clusters 2 y 3) ganan peso a costa de los conglomerados
de los mas jovenes (clusters 1.a y 1.b).

Las principales diferencias entre los conglomerados obtenidos para el total de
inversores en fondos de inversién y para los fondos de renta variable es que los
segundos concentran un mayor peso de hogares con mayor educacién. Asi, los
clusters con hogares menos educados (cluster 2, que son hogares mayores, y cluster
1.a con hogares jévenes en 2005) pierden peso. Adicionalmente, se observa que en
2002 la mayoria de los inversores en fondos de renta variable tenfan mas de 45 anos,
mientras que en 2005 los hogares mas jovenes ganaron peso a costa de los mayores
de 65 anos, que dejaron de invertir en estos activos. Pero, como se puede derivar del
analisis de conglomerados, los hogares mayores que dejaron de invertir fueron
aquéllos con una menor educacion, mientras que los hogares jovenes que empezaron
a invertir correspondieron a aquéllos con una mayor educacion.

5.5 Principales resultados

Este apartado final ofrece un resumen de las principales conclusiones extraidas de
los analisis realizados en relacion al perfil inversor de los hogares espanoles. En lo
que a activos financieros de inversién se refiere, en términos generales, cabe
destacar que:

—  El nivel total de la inversion por parte de los hogares en activos financieros de
inversién muestra una forma de U invertida a lo largo de su ciclo vital. Es decir,
la inversion va aumentando hasta que el inversor tiene una edad comprendida
entre los 45 y los 64 anos, para ir disminuyendo progresivamente a partir de
entonces.

—  Existe una mayor concentracién, en términos proporcionales, de activos
financieros de inversién en los hogares con riqueza neta elevada y con estudios

32 Se ha realizado de nuevo el analisis cluster Gnicamente para estos dos tipos de fondos de inversion, ya
que son los que poseen mas hogares.

33  Como ya se ha mencionado en la nota 21, entre 2002 y 2005 se percibié una fuerte reduccion en la
aversion al riesgo de los inversores, que, unida a los bajos tipos de interés durante el periodo, parece
haber propiciado la huida de los inversores més jovenes de los activos mas seguros, entre ellos, los
fondos de renta fija y garantizados.
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universitarios. Esto podria indicar, como se menciona en Fernandez (2008), la
existencia de costes de entrada en los mercados financieros, esto es, costes fijos
de participacion e informacion.
En lo referente al inversor en acciones cotizadas y/o fondos de inversion, se observa que:
—  El perfil del inversor tanto en acciones cotizadas como en fondos de inversién
es muy similar. En una alta proporcién de los hogares que poseen alguno de
estos activos,
1. la edad del cabeza de familia esta en torno a los 45-50 anos;
2. el cabeza de familia ha realizado estudios universitarios.

Los hogares inversores en acciones no cotizadas se caracterizan esencialmente por:

—  Laedad del cabeza de familia es inferior a la de los que invierten en el resto de
activos financieros de inversién (la mayoria se sitaa alrededor de los 40 anos).

—  Lariqueza neta de estos hogares es mayor a la del resto de los inversores.

Finalmente, entre los hogares que poseen activos de renta fija se observa que el
patréon de edad de los inversores es distinto al del resto de activos financieros de
inversion: hay una mayor inversién por parte de hogares jovenes (alrededor de 40
anos) y hogares con edad elevada (en torno a 70 anos), en detrimento de los hogares
con edades comprendidas entre los 50 y los 60 anos.
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6 Conclusiones

La EFF es la primera encuesta en Espana que contiene informacién detallada acerca
de la situacién inversora de los hogares. Con esta informacion, se puede conocer
individualmente en qué activos invierten las familias espanolas, el importe invertido
y los rendimientos de dicha inversién. Adicionalmente, a partir de las variables
socio-demograficas incluidas en la EFF, se puede construir un mapa de perfiles
inversores de los hogares espanoles. El objetivo de este articulo es, precisamente,
realizar una primera incursion en esta area, para lo que se ha centrado la atencién
en las decisiones de inversion en activos financieros.

De acuerdo con el analisis de la EFF realizado aqui, como primera conclusién se
puede afirmar que la riqueza neta es la caracteristica mas determinante en la decision
inversora de los hogares espanoles. Esta relacion es mads significativa para los activos
financieros de inversion (acciones cotizadas en bolsa, acciones no cotizadas y otras
formas de participacion en sociedades, activos de renta fija y fondos de inversién)
que para el resto de los activos financieros. Del resto de caracteristicas del hogar
analizadas, tan solo la educacién del cabeza de familia parece tener un efecto
distintivo directo en la inversion de los hogares. Asi, los hogares con estudios
universitarios son el colectivo con una mayor proporciéon de inversores en activos
financieros de inversién y son, a su vez, los que invierten importes mas elevados,
con independencia del nivel de riqueza del hogar.

Entre los resultados de este anélisis acerca del perfil inversor de las familias espanolas
cabe destacar que: (i) el perfil de los inversores en acciones cotizadas es muy similar
al de los hogares que poseen fondos de inversion; (ii) los inversores en acciones no
cotizadas son bastante diferentes, en términos de sus rasgos socio-demograficos, al
resto de los inversores (su riqueza neta media es mucho mas elevada y son hogares
mas jovenes); y (iii) los miembros de los hogares que poseen activos de renta fija
son, en general, mayores que el resto de los inversores.

Las conclusiones obtenidas en este trabajo son utiles a la hora de entender las
caracteristicas mas importantes para la decision inversora de los hogares. Dicha
informacién podria servir de ayuda, por ejemplo, en la confecciéon de los programas
de formacion al inversor promovidos por la CNMV y el Banco de Espana.

En el futuro préximo, se seguiran examinando las nuevas olas de la EFF, con el
objetivo de analizar la evoluciéon dinamica del perfil inversor. Asimismo, se explorara
la posibilidad de realizar una comparativa del perfil inversor del hogar espanol con
el de otros paises, con el objetivo de identificar posibles pautas idiosincrasicas en el
comportamiento inversor de las familias espanolas.
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8 Anexo estadistico

Distribucidn del nimero total de hogares en Espaiia segtin percentil CUADRO AT
de riqueza neta y otras caracteristicas de los hogares esparoles
% sobre total
2002

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100] Total
Total de hogares 25,0 25,0 25,0 15,0 10,0 100,0
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 11,8 9,8 8,2 4,2 2,1 36,1
Entre 45y 64 afios 6,7 7,0 9,9 6,9 5,7 36,2
Mayor de 65 afios 6,5 8,1 6,9 3,9 2,2 27,6
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 16,1 17,5 14,6 7,2 3,5 58,8
Bachillerato 6,4 53 6,6 49 2,7 25,9
Universidad 2,5 2,2 3,9 29 3,8 15,2
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 12,1 11,4 12,1 6,5 3,6 45,7
Empleado por cuenta propia 1,2 1,6 2,8 2,7 3,1 11,4
Jubilado 5,0 71 6,5 4,1 2,7 25,4
Inactivo o parado 6,6 49 3,6 1,8 0,6 17,5

2005

[0,25) [25,50) [50,75) [75,90)  [90,100] Total
Total de hogares 25,0 25,0 25,0 15,0 10,0 100,0
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 12,9 9,8 8,2 4.4 1,6 36,9
Entre 45 y 64 afos 6,1 7,5 9,4 6,9 6,4 36,3
Mayor de 65 afnos 6,0 77 74 37 2,0 26,9
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 15,8 16,8 15,3 6,7 3,0 57,6
Bachillerato 6,5 5.9 57 43 2,7 25,2
Universidad 2,7 2,3 4,0 4,0 4,2 17,2
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 12,3 12,9 12,1 6,7 34 47,4
Empleado por cuenta propia 1,2 11 2,2 2,6 3,4 10,6
Jubilado 53 6,2 7,6 4,0 23 25,5
Inactivo o parado 6,2 4,7 3,0 1,6 0,9 16,5

Fuente: Elaboracién propia.
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Distribucion del total de hogares que invierten en acciones cotizadas, segun el nimero CUADRO A2
de empresas distintas que poseen y otras caracteristicas de los hogares espafoles

% sobre total

Pro-memoria:

2002 2005 Media de activos

1 2 3 >3 1 2 3 >3 2002 2005
Todos los hogares 47,0 20,9 11,4 20,7 49,5 23,0 9,0 18,5 2,5 2,3
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 60,3 19,5 7,6 12,7 54,1 24,4 9,9 11,6 1,9 1,9
Entre 45 y 64 afos 40,9 22,3 131 23,7 46,0 22,6 9,2 22,2 2,7 2,5
Mayor de 65 aios 41,4 20,0 13,1 25,5 52,2 22,2 7,2 18,5 2,7 2,4
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 50,6 21,1 10,8 17,5 60,8 19,6 7.3 12,3 2,2 2,0
Bachillerato 54,3 19,6 10,9 15,1 50,2 21,5 84 19,9 2,2 2,2
Universidad 371 22,0 12,2 28,7 40,9 26,4 10,7 22,0 2,9 2,7
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 45,5 24,2 11,0 19,3 49,9 24,9 9,1 16,1 2,4 2,2
Empleado por cuenta propia 53,6 15,4 78 23,2 37,7 21,7 15,2 25,3 2,6 2,8
Jubilado 45,6 18,2 12,2 24,1 53,2 21,9 6,6 18,3 2,6 2,4
Inactivo o parado 48,8 18,2 17,9 15,2 57,0 17,6 4,0 214 2,5 2,1
Percentil de renta
Menor de 20 51,1 211 19,0 8,8 60,8 27,9 0,8 10,5 2,2 1,7
Entre 20y 40 60,5 13,4 11,6 14,5 68,0 15,7 7,9 8,4 2,1 1,8
Entre 40y 60 57,0 26,3 10,1 6,7 48,8 22,0 11,5 17,7 1,8 2,4
Entre 60y 80 55,9 17,2 9,7 17,2 53,9 22,4 11,8 11,9 2,2 2,0
Entre 80y 90 43,2 23,2 12,4 21,2 60,1 16,9 84 14,6 2,4 1,9
Entre 90y 100 334 21,7 11,0 33,9 32,5 28,3 89 30,3 3,2 3,0
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 65,9 34,1 0,0 0,0 58,8 28,0 38 9,4 1,3 1,7
Entre 25y 50 68,3 20,5 1,7 9,5 69,1 17,3 8,5 51 1,6 1,5
Entre 50y 75 53,5 24,6 79 14,0 62,7 22,3 9,5 5,6 2,1 1,6
Entre 75y 90 50,8 19,8 14,7 14,8 47,6 27,0 4,6 20,8 2,1 2,2
Entre 90y 100 30,8 17,6 15,6 36,0 36,3 21,9 12,1 29,6 3,4 3,0

Fuente: Elaboracion propia.
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Distribucion del total de hogares que invierten en acciones no cotizadas, segun el nimero CUADRO A3
de empresas distintas que poseen y otras caracteristicas de los hogares espafoles’

% sobre total

Pro-memoria:

2002 2005 Media de activos

1 2 3 >3 1 2 3 >3 2002 2005
Todos los hogares 80,6 14,1 41 11 75,1 16,7 6,2 1,9 1,3 1,4
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 78,5 20,0 0,7 0,8 72,8 26,2 0,2 0,8 1,3 1,3
Entre 45 y 64 afos 80,9 10,2 8,1 0,8 75,9 7,7 13,5 2,8 1,3 1,5
Mayor de 65 afnos 88,5 5,0 2,2 4,3 79,9 15,3 2,2 2,6 1,3 1,3
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 90,8 6,9 1,7 0,7 94,2 4,7 0,8 0,3 11 1,1
Bachillerato 75,2 174 6,8 0,5 75,2 233 0,2 1,3 1,3 1,3
Universidad 75,3 18,1 4,8 1.8 63,7 20,7 12,3 3,2 1,4 1,7
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 773 13,9 7,7 1,1 90,7 7,0 1,0 13 1,3 1,2
Empleado por cuenta propia 81,7 15,1 2,4 0,8 63,2 22,7 11,5 2,5 1,2 1,6
Jubilado 84,3 11,8 1.3 2,6 83,9 13,6 09 1,6 1,2 1,2
Inactivo o parado 87,3 12,2 0,0 0,4 65,4 30,0 3,6 1,0 1,1 1,4
Percentil de renta
Menor de 20 99,3 0,4 0,0 0,3 98,0 2,0 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 20y 40 80,1 19,8 0,0 0,1 82,5 17,5 0,0 0,1 1,2 1,2
Entre 40y 60 98,0 1,2 0,3 0,5 98,2 0,9 0,9 0,1 1,0 1,0
Entre 60y 80 82,7 12,0 4,8 0,6 69,6 29,3 0,7 0,4 1,2 1,3
Entre 80y 90 89,3 9.2 0,6 0,9 94,7 39 0,9 0,5 11 1,1
Entre 90y 100 63,7 24,5 9,2 2,5 57,4 24,2 14,1 4,2 1,5 1,8
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 19,5 80,5 0,0 0,0 96,6 0,0 0,0 34 1,8 1,7
Entre 25y 50 84,6 154 0,0 0,0 90,3 9,7 0,0 0,0 1,2 1,1
Entre 50y 75 95,4 4,3 0,0 0,3 67,9 314 0,7 0,0 1,1 1,3
Entre 75y 90 84,5 8,0 74 0,1 73,7 13,1 13,2 0,0 1,2 1,4
Entre 90y 100 75,9 159 59 2,4 72,6 15,5 6,9 5,0 1,4 1,6

Fuente: Elaboracion propia.
1 Dado el reducido porcentaje de hogares que tienen acciones no cotizadas, la mayoria de los subgrupos se ven fuertemente influenciados por la
existencia de pocas observaciones.

Perfil inversor de los hogares espafioles: andlisis de la Encuesta Financiera de las Familias 87



Distribucion del total de hogares que invierten en activos de renta fija, segun el nimero CUADRO A4
de sociedades emisoras’ distintas que poseen y otras caracteristicas de los hogares espafioles?

% sobre total

Pro-memoria:

2002 2005 Media de activos

1 2 3 >3 1 2 3 >3 2002 2005
Todos los hogares 96,9 2,8 0,3 0,0 98,9 1,0 0,1 0,0 1,0 1,0
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 45 y 64 afos 951 4,2 0,7 0,0 98,2 18 0,0 0,0 1,1 1,0
Mayor de 65 afios 96,5 35 0,0 0,0 98,8 0,9 04 0,0 1,0 1,0
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 96,4 3,6 0,0 0,0 99,5 0,5 0,0 0,0 1,0 1,0
Bachillerato 99,7 0.3 0,0 0,0 99,8 0,2 0,0 0,0 1,0 1,0
Universidad 95,8 34 0,8 0,0 96,9 2,7 0,4 0,0 1,0 1,0
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 99,2 0,2 0,6 0,0 99,6 04 0,0 0,0 1,0 1,0
Empleado por cuenta propia 80,7 19,3 0,0 0,0 99,1 0,9 0,0 0,0 1,2 1,0
Jubilado 96,7 33 0,0 0,0 99,3 0,7 0,0 0,0 1,0 1,0
Inactivo o parado 99,9 0,1 0,0 0,0 97,5 2,0 0,5 0,0 1,0 1,0
Percentil de renta
Menor de 20 100,0 0,0 0,0 0,0 98,2 18 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 20y 40 97,4 2,6 0,0 0,0 99,8 0,2 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 40y 60 95,6 4,4 0,0 0,0 99,9 0,1 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 60y 80 99,9 0,1 0,0 0,0 99,1 0,4 04 0,0 1,0 1,0
Entre 80y 90 95,3 4,7 0,0 0,0 99,5 0,5 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 90y 100 94,3 4,2 1,5 0,0 971 2,9 0,0 0,0 1,1 1,0
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 25y 50 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 50y 75 100,0 0,0 0,0 0,0 100,0 0,0 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 75y 90 95,6 44 0,0 0,0 99,5 0,5 0,0 0,0 1,0 1,0
Entre 90y 100 93,5 53 1.2 0,0 97,5 2,2 0,3 0,0 1,1 1,0

Fuente: Elaboracion propia.

1 A diferencia de lo que sucede con el resto de los activos financieros de inversién, en los valores de renta fija no se pregunta por el nimero de
emisores diferentes que tiene algun titulo derentafija, sino qué tipo de sociedad es la emisora, diferenciando entre Estado u otras Administraciones
Publicas, entidad bancaria, otro tipo de institucion financiera, sociedad no financiera, y otros.

2 Dado el reducido porcentaje de hogares que tienen activos de renta fija, la mayoria de los subgrupos se ven fuertemente influenciados por la
existencia de pocas observaciones.
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Distribucion del total de hogares que invierten en fondos de inversion, segun el nimero CUADRO A5
que poseen

% sobre total

Pro-memoria:

2002 2005 Media de activos

1 2 3 >3 1 2 3 >3 2002 2005
Todos los hogares 66,0 16,9 8,4 8,7 65,7 16,9 7,2 10,2 1,7 1,7
Edad del cabeza de familia
Menor de 45 aios 741 14,5 538 5,6 69,8 20,2 6,6 33 1,6 1,4
Entre 45 y 64 afos 60,5 17,6 8,9 12,9 59,8 14,3 9,5 16,4 1,9 2,0
Mayor de 65 afnos 65,2 18,8 11,3 4,7 71,6 17,2 3,8 74 1,7 1,6
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 714 14,4 1,7 2,6 76,5 15,3 5,4 2,7 1,5 1,4
Bachillerato 66,4 16,9 6,2 10,5 70,5 12,6 8,1 88 1,8 1,6
Universidad 60,9 19,0 7,7 124 52,5 21,0 8,4 18,1 1,9 2,1
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 67,9 14,9 7,8 9,4 66,8 15,5 8,0 9,7 1,7 1,7
Empleado por cuenta propia 53,1 26,6 6,7 13,5 54,0 29,4 9,3 7.3 2,0 1,7
Jubilado 63,4 18,8 11,5 6,2 70,0 13,6 57 10,7 1,7 1,7
Inactivo o parado 80,8 8,1 6,0 50 64,2 16,7 4,3 14,8 1,4 1,8
Percentil de renta
Menor de 20 67,2 19,3 59 7,6 73,2 18,1 50 3,7 1,8 1,4
Entre 20y 40 72,6 8,3 10,5 8,7 83,4 12,7 2,4 14 1,6 1,2
Entre 40y 60 74,2 12,7 10,0 3,0 751 11,5 9,1 4,2 1,5 1,5
Entre 60y 80 73,9 11,0 7,8 7,3 75,9 14,6 7,6 1,9 1,6 1,4
Entre 80y 90 64,7 24,6 5.1 56 65,0 21,8 3,7 9,5 1,7 1,7
Entre 90y 100 53,4 21,2 10,0 15,3 47,6 19,1 9,8 23,4 2,1 2,4
Percentil de riqueza neta
Menor de 25 87,6 1,7 8,6 2,1 82,0 11 6,9 0,0 1,3 1,2
Entre 25y 50 73,3 8,1 18,5 0,1 88,4 8,1 0,0 3,6 1,5 1,2
Entre 50y 75 81,1 11,5 4,0 34 76,4 13,2 6,3 4,2 1,4 1,4
Entre 75y 90 62,6 22,6 74 74 65,8 25,7 4,4 41 1,8 1,5
Entre 90y 100 51,6 21,4 9,7 17,3 46,5 17,5 12,6 235 2,1 2,4

Fuente: Elaboracion propia.

Perfil inversor de los hogares espafioles: andlisis de la Encuesta Financiera de las Familias 89



Distribucion real y esperada’ del numero total de inversores en acciones cotizadas segtin

% sobre total

CUADRO A6
percentil de riqueza neta y otras caracteristicas de los hogares espaioles
2002
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afios 59,8 471 59,9 394 31,2 32,9 334 27,8 15,3 20,8
Entre 45y 64 afios 271 26,9 17,6 28,2 48,1 39,5 44,0 45,9 59,2 57,0
Mayor de 65 afios 13,2 26,0 22,4 324 20,8 27,5 22,6 26,2 25,5 22,2
Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 25,9 64,5 27,7 70,1 38,2 58,2 28,5 47,9 20,3 34,6
Bachillerato 52,0 25,6 46,1 21,3 34,0 26,2 44,3 32,9 25,0 271
Universidad 22,2 9,9 26,3 8,6 27,8 15,6 27,2 19,3 54,7 383
Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 729 48,6 58,4 45,7 59,7 48,3 55,8 43,2 39,9 35,7
Empleado por cuenta propia 1,2 50 14,5 6,3 13,5 11,0 7,6 17,8 22,9 31,2
Jubilado 21,9 20,0 15,0 28,4 22,4 26,1 25,2 271 30,4 27,0
Inactivo o parado 4,0 26,4 12,1 19,6 4,4 14,5 11,4 11,9 6,8 6,1

2005
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afios 48,4 51,5 39,1 39,2 37,4 32,8 29,4 29,5 131 15,7
Entre 45 y 64 afos 29,5 24,4 24,8 30,0 46,9 37,5 471 46,0 67,8 64,1
Mayor de 65 afios 22,1 241 36,1 30,8 15,7 29,7 23,4 24,6 19,1 20,3
Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 50,7 63,1 48,5 67,3 33,7 61,2 27,6 44,6 19,5 304
Bachillerato 17,5 26,2 25,4 23,4 34,1 23,0 32,1 28,6 29,4 27,2
Universidad 31,9 10,7 26,2 9,2 32,2 15,8 40,4 26,8 511 42,3
Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 53,1 49,0 54,9 51,6 64,9 48,5 55,9 449 37,9 34,4
Empleado por cuenta propia 9,1 49 0,1 4,6 7,2 8,8 9,4 17,4 28,7 33,7
Jubilado 24,9 21,1 30,3 24,9 23,1 30,5 24,5 26,9 241 23,2
Inactivo o parado 12,9 25,0 14,7 189 4,8 12,1 10,2 10,8 9,3 8,7

Fuente: Elaboracién propia.

1 Distribucion esperada o tedrica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).
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Distribucion real y esperada’ del numero total de inversores en acciones no cotizadas segin

% sobre total

CUADRO A7
percentil de riqueza neta y otras caracteristicas de los hogares espafioles?
2002
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afios 100,0 47,1 63,3 39,0 64,2 325 48,5 27,2 27,4 20,0
Entre 45y 64 afos 0,0 26,9 30,8 28,2 33,6 39,6 38,4 46,2 58,2 56,8
Mayor de 65 afios 0,0 26,0 6,0 32,8 2,2 27,9 13,1 26,6 14,3 23,1
Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 0,0 64,5 47,8 70,1 48,7 58,2 28,9 47,9 28,9 34,6
Bachillerato 0,0 25,6 18,0 21,3 37,1 26,2 23,3 32,9 171 271
Universidad 100,0 9,9 34,1 8,6 14,2 15,6 47,8 19,3 54,0 38,3
Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 96,0 48,6 42,8 45,7 53,4 48,3 26,6 432 31,0 35,7
Empleado por cuenta propia 4,0 5,0 35,0 6,3 43,3 11,0 52,7 17,8 50,5 31,2
Jubilado 0,0 20,0 12,5 28,4 0,3 26,1 15,8 271 16,1 27,0
Inactivo o parado 0,0 26,4 9,7 19,6 2,9 14,5 49 11,9 2,3 6,1

2005
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afios 59,3 51,5 76,0 39,2 71,5 32,8 26,6 29,5 25,6 15,7
Entre 45y 64 afios 0,0 24,4 16,6 30,0 16,5 37,5 51,3 46,0 64,2 64,1
Mayor de 65 afios 40,7 24,1 74 30,8 12,0 29,7 22,0 24,6 10,2 20,3
Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 40,7 63,1 35,2 67,3 29,0 61,2 32,0 44,6 23,5 30,4
Bachillerato 55,9 26,2 24,8 23,4 22,3 23,0 13,5 28,6 26,6 27,2
Universidad 34 10,7 40,0 9,2 48,7 15,8 54,4 26,8 49,9 42,3
Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 42,8 49,0 65,1 51,6 374 48,5 41,0 44,9 11,9 344
Empleado por cuenta propia 0,0 4,9 21,2 4,6 49,8 88 36,1 17,4 72,0 33,7
Jubilado 40,7 21,1 13,7 24,9 33 30,5 224 26,9 8,9 23,2
Inactivo o parado 16,5 25,0 0,0 18,9 9,4 12,1 0,5 10,8 71 8,7

Fuente: Elaboracion propia.

1 Distribucion esperada o tedrica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).

2 Dado el reducido porcentaje de hogares que tienen acciones no cotizadas, la mayoria de los subgrupos se ven fuertemente influenciados por la

existencia de pocas observaciones.
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Distribucion real y esperada’ del numero total de inversores en activos de renta fija segin CUADRO A8
percentil de riqueza neta y otras caracteristicas de los hogares espafioles?
% sobre total
2002
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afios 90,9 47,1 27,7 394 19,9 32,9 35,5 27,8 12,9 20,8
Entre 45y 64 afos 9,1 26,9 23,6 28,2 46,0 39,5 44,5 45,9 371 57,0
Mayor de 65 afios 0,0 26,0 48,7 324 34,1 27,5 20,0 26,2 50,0 22,2
Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 49,6 64,5 64,5 70,1 69,6 58,2 25,4 47,9 25,8 34,6
Bachillerato 44,1 25,6 27,2 21,3 6,6 26,2 31,7 32,9 16,7 271
Universidad 6,3 9,9 8,3 8,6 23,7 15,6 42,9 19,3 57,5 38,3
Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 90,9 48,6 33,9 45,7 40,4 48,3 59,2 432 35,3 35,7
Empleado por cuenta propia 0,0 5,0 54 6,3 10,3 11,0 9,5 17,8 6,1 31,2
Jubilado 6,7 20,0 41,4 28,4 43,1 26,1 23,5 271 48,2 27,0
Inactivo o parado 24 26,4 19,4 19,6 6,3 14,5 7,9 11,9 10,4 6,1

2005
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afnos 0,3 51,5 439 39,2 47,3 32,8 34,4 29,5 15,7 15,7
Entre 45y 64 afios 48,6 24,4 33,2 30,0 38 37,5 26,9 46,0 67,4 64,1
Mayor de 65 afios 51,1 241 22,9 30,8 48,9 29,7 38,8 24,6 16,9 20,3
Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 99,7 63,1 42,3 67,3 80,2 61,2 46,9 44,6 34,6 30,4
Bachillerato 0,0 26,2 41,0 23,4 0,8 23,0 171 28,6 38,4 27,2
Universidad 03 10,7 16,6 9.2 19,0 15,8 36,0 26,8 27,0 42,3
Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 48,9 49,0 24,7 51,6 19,2 48,5 36,2 44,9 9,5 344
Empleado por cuenta propia 0,0 4,9 0,0 4,6 31,9 8,8 4,6 17,4 39,3 33,7
Jubilado 51,1 21,1 9,9 24,9 431 30,5 35,1 26,9 41,4 23,2
Inactivo o parado 0,0 25,0 65,4 189 58 12,1 241 10,8 9,8 8,7

Fuente: Elaboracion propia.

1 Distribucion esperada o teodrica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).

2 Dado el reducido porcentaje de hogares que tienen activos de renta fija, la mayoria de los subgrupos se ven fuertemente influenciados por la
existencia de pocas observaciones.
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Distribucion real y esperada’ del numero total de inversores en fondos de inversion

% sobre total

CUADRO A9
segun percentil de riqueza neta y otras caracteristicas de los hogares espafoles
2002
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 aiios 60,4 47,1 55,7 394 411 32,9 28,2 27,8 18,5 20,8
Entre 45y 64 afios 33,6 26,9 20,2 28,2 37,7 39,5 48,7 45,9 58,0 57,0
Mayor de 65 afios 59 26,0 241 324 21,2 27,5 23,1 26,2 23,5 22,2
Educacion del cabeza de familia

Inferior a bachillerato 11,9 64,5 57,8 70,1 48,9 58,2 20,4 47,9 19,5 34,6
Bachillerato 39,4 25,6 27,9 21,3 24,2 26,2 52,9 329 29,0 271
Universidad 48,7 9,9 14,3 8,6 26,9 15,6 26,7 19,3 51,5 383
Situacion laboral del cabeza de familia

Empleado por cuenta ajena 38,2 48,6 54,0 45,7 63,0 48,3 51,3 43,2 38,7 35,7
Empleado por cuenta propia 22,5 50 11,9 6,3 9,1 11,0 8,6 17,8 23,1 31,2
Jubilado 6,1 20,0 24,1 28,4 19,2 26,1 26,8 271 31,4 27,0
Inactivo o parado 33,2 26,4 10,0 19,6 8,7 14,5 13,3 11,9 6,7 6,1

2005
[0,25) [25,50) [50,75) [75,90) [90,100]

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Real Esperada

Edad del cabeza de familia

Menor de 45 afios 55,6 51,5 50,0 39,2 40,8 32,8 27,7 29,5 16,3 15,7
Entre 45 y 64 afos 17,2 24,4 36,3 30,0 371 37,5 38,7 46,0 64,9 64,1
Mayor de 65 afios 27,2 241 13,6 30,8 22,1 29,7 33,6 24,6 18,7 20,3
Educacion del cabeza de familia
Inferior a bachillerato 68,1 63,1 53,1 67,3 41,0 61,2 41,3 44,6 16,2 304
Bachillerato 14,8 26,2 33,6 23,4 32,6 23,0 21,7 28,6 21,1 27,2
Universidad 171 10,7 13,3 9,2 26,5 15,8 37,0 26,8 62,7 42,3
Situacion laboral del cabeza de familia
Empleado por cuenta ajena 51,9 49,0 71,0 51,6 66,9 48,5 46,7 449 44,9 34,4
Empleado por cuenta propia 5,9 49 2,6 4,6 5,2 8,8 10,3 17,4 23,1 33,7
Jubilado 24,8 21,1 15,3 24,9 18,6 30,5 31,6 26,9 22,4 23,2
Inactivo o parado 174 25,0 11 189 9,3 12,1 11,3 10,8 9,7 8,7
Fuente: Elaboracién propia.
1 Distribucion esperada o tedrica si las variables fuesen independientes (recoge la distribucion poblacional).
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Grafico de distribucion del total de hogares de la poblacion y de hogares que invierten GRAFICO A1
en los distintos activos, seguin caracteristicas del hogar. 2002

% sobre total

O Poblacion ] Acciones cotizadas ] Fondos de inversion
[J Acciones no cotizadas [ Activos renta fija
Edad cabeza de familia Educacion cabeza de familia
< 45 afnos < Bachiller

> 65 anos 45 - 64 afnos
Universidad Bachiller
Situacion laboral cabeza de familia Percentil de renta
Trab. cuenta ajena [0,20)
60
[90,100] [20,40)
Jubilado Trab. cugnta
propia
[80,90) [40,60)
Inactivo o parado
[60,80)
Percentil de riqueza Perfil de riesgo
[0,25) Muy alto
50 80
40 60
40
[25,50)
20
Nulo 0 Alto
Medio

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico de distribucion del total de hogares de la poblacion y de hogares que invierten GRAFICO A2
en los distintos activos, seguin caracteristicas del hogar. 2005

% sobre total

O Poblacion ] Acciones cotizadas ] Fondos de inversion
[J Acciones no cotizadas [ Activos renta fija

Edad cabeza de familia Educacion cabeza de familia
< 45 anos < Bachiller

> 65 afnos 45 - 64 afos
Universidad Bachiller
Situacion laboral cabeza de familia Percentil de renta

Trab. cuenta ajena [0,20)

60 50
4
[90,100] [20,40)
Jubilado Trab. cugnta
propia
[80,90) [40,60)
Inactivo o parado
[60,80)
Percentil de riqueza Perfil de riesgo
[0,25) Muy alto
40 100
80
60
[90,100] [25,50) 9
20
Nulo 1) Alto
Medio

Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico de distribucion? de las principales variables de los GRAFICO A3
conglomerados resultantes para los inversores en acciones cotizadas?

2002
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Riqueza neta

2005
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Educacién —
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Fuente: Elaboracién propia.

1 Los gréaficos muestran la mediana (puntos de color) y el primer y tercer cuartil (principio y fin de la recta que
pasa por la mediana) para cada cluster, asi como el primer cuartil, la mediana y el tercer cuartil del total de
inversores en acciones cotizadas, a excepcion de los excluidos como «ruido» (tres lineas verticales del
cuadro blanco). El cuadro azul esta limitado por los datos menor y mayor para el total de inversores en
acciones cotizadas, excluyendo el «ruido».

2 El orden de los conglomerados se corresponde con los tres primeros clusters expuestos en el cuadro 22.
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Grafico de distribucion’ de las principales variables de los GRAFICO A4
conglomerados resultantes, para los inversores en acciones no cotizadas?

2002
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2005
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Fuente: Elaboracion propia.

1 Los gréaficos muestran la mediana (puntos de color) y el primer y tercer cuartil (principio y fin de la recta que
pasa por la mediana) para cada cluster, asi como el primer cuartil, la mediana y el tercer cuartil del total de
inversores en acciones no cotizadas, a excepcion de los excluidos como «ruido» (tres lineas verticales del
cuadro blanco). El cuadro azul esta limitado por los datos menor y mayor para el total de inversores en
acciones no cotizadas, excluyendo el «ruido».

2 Elorden de los conglomerados se corresponde con los cuatro primeros clusters expuestos en el cuadro 24.
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Grafico de distribucion? de las principales variables de los GRAFICO A5
conglomerados resultantes para los inversores en activos de renta fija2

2002
H1EH2E: 02
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Fuente: Elaboracién propia.

1 Los gréaficos muestran la mediana (puntos de color) y el primer y tercer cuartil (principio y fin de la recta que
pasa por la mediana) para cada cluster, asi como el primer cuartil, la mediana y el tercer cuartil del total de
inversores en activos de renta fija, a excepcion de los excluidos como «ruido» (tres lineas verticales del
cuadro blanco). El cuadro azul esta limitado por los datos menor y mayor para el total de inversores en
activos de renta fija, excluyendo el «ruido».

2 El orden de los conglomerados se corresponde con los cuatro primeros clusters expuestos en el cuadro 26.
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Grafico de distribucion’ de las principales variables de los GRAFICO A6
conglomerados resultantes para los inversores en fondos de inversion2

2002
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Fuente: Elaboracién propia.

1 Los gréaficos muestran la mediana (puntos de color) y el primer y tercer cuartil (principio y fin de la recta que
pasa por la mediana) para cada cluster, asi como el primer cuartil, la mediana y el tercer cuartil del total de
inversores en fondos de inversidn, a excepcion de los excluidos como «ruido» (tres lineas verticales del
cuadro blanco). El cuadro azul estd limitado por los datos menor y mayor para el total de inversores en
fondos de inversion, excluyendo el «ruido».

2 Elorden de los conglomerados se corresponde con los tres primeros clusters expuestos en el cuadro 28.
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9 Anexo metodoldgico

En este anexo se expone la metodologia de conglomerados (o clusters) utilizada en
este trabajo. La literatura clasifica los diversos métodos de conglomerados existentes
en dos grandes grupos:

1.  Modelos jerarquicos. En estos métodos se van uniendo el total de individuos en
diferentes fases en funcion de la proximidad o distancia entre ellos (pudiéndose
utilizar distintas medidas de distancia) hasta obtener un solo conglomerado.

2. Modelos no jerarquicos. Estos métodos realizan una tnica distribucién de los
individuos en un ntimero prefijado de clusters. Dentro de estos modelos, el mas
comun es el método de K-medias, donde inicialmente se dividen los individuos
en K clusters (el nimero se fija con anterioridad) calculando con ellos el centro
(media) de cada conglomerado. De forma iterativa, se reasigna cada individuo
al cluster cuyo centro esta mas cerca hasta que ningan punto cambia de cluster,
obteniéndose asi los conglomerados finales.

Dado que en los métodos no jerarquicos el niimero de clusters debe ser prefijado por
el investigador, en muchos estudios se combinan ambos modelos: determinan el
numero de conglomerados que revelan los datos mediante modelos jerarquicos vy,
posteriormente, utilizan dicho resultado al especificar el método K-medias.

En el presente estudio el analisis de conglomerados se realiza a través del método
bietapico (andlisis de conglomerados en dos etapas o two-step cluster), ya que los
métodos anteriormente mencionados no se comportan de forma eficiente cuando se
manejan grandes bases de datos, como es el caso de la EFF. El analisis de conglomerados
en dos etapas es un método desarrollado por el paquete estadistico SPSS vy se realiza,
precisamente, a través de un algoritmo disenado para resolver este problema.

Este método puede incluir, a su vez, tanto variables continuas como categoricas de forma
simulténea (los métodos tradicionales no permiten combinar ambos tipos de variables).
Para ello se utiliza una extensién del modelo de Banfield & Raftery (1993), que basa el
célculo de la distancia entre dos observaciones (o dos conglomerados previamente
formados) en la reduccién de la log-verosimilitud cuando estas dos observaciones o
conglomerados se unen (para mayor detalle de la medida de distancia, véase apartado
9.1). Dado que los autores de este modelo inicialmente s6lo lo utilizaban para el
tratamiento de variables continuas, para poder incluir variables categéricas se utiliza un
enfoque probabilistico basado en el trabajo realizado por Melia & Heckerman (1998).

Como su nombre indica, en el método bietapico la formacion de conglomerados se
realiza en dos etapas: primero, se forma un nimero relativamente elevado de
preclusters (pequenos grupos que contienen las observaciones iniciales) con el
objetivo de reducir el nimero de observaciones y, en segundo lugar, se aplica el
método jerarquico anteriormente descrito a los preclusters.

Perfil inversor de los hogares espafioles: andlisis de la Encuesta Financiera de las Familias

101



102

9.1 Primera etapa: formacion de preclusters

En este primer paso se crea un arbol CF (clustering feature, Zhang et al., 1996)
siguiendo el método secuencial descrito en Theodoris & Koutroumbas (1999). Asi,
las observaciones empiezan en un nodo raiz y van siendo canalizadas a través de
nodos (como si fueran las ramas de un arbol) hasta la hoja que contiene las
observaciones mas afines. Las diferentes hojas que se crean durante el proceso
pasaran a constituir los preclusters. Si una observacién no se puede asociar a una
hoja existente (la distancia estd por encima de un umbral de distancia maxima
preestablecido), se crea una nueva hoja. Cuando el nodo ya no acepta mas hojas (por
defecto, se permiten ocho hojas en cada nodo), éste se divide en dos utilizando las
dos hojas mas distantes como semillas (es decir, en los dos nuevos nodos se colocan
las dos hojas mas distantes entre si, una en cada nodo, y el resto se coloca en el nodo
que contenga las hojas que estén a menor distancia). En este proceso recursivo, si el
arbol crece hasta su tamano maximo, el umbral de distancia maxima para que una
observaciéon se una a una hoja existente aumenta, y el arbol se reconstruye. El
proceso contintda hasta que todas las observaciones han sido asignadas. Por defecto,
se trabaja con un arbol CF con tres niveles de nodos y con ocho entradas por nodo
como maximo. Esta combinaciéon hace que el nimero maximo de hojas, y en
consecuencia, de preclusters, sea de 512 (esto es, 8%).

A la hora de determinar la distancia entre observaciones o conglomerados hay dos
posibles medidas de distancia que pueden utilizarse (esta misma medida es la que se
emplea en la segunda etapa): la distancia euclidea34, que tan sé6lo puede utilizarse
con variables continuas, y la log-verosimilitud, que permite la combinacién de
variables continuas y categéricas. Mientras que la distancia euclidea es la
cominmente utilizada en estos métodos, la log-verosimilitud es una medida de
distancia creada por el propio paquete estadistico. Si se elige esta segunda opcion, la
distancia entre dos conglomerados se calcula como el decrecimiento en la funciéon de
log-verosimilitud si estos dos conglomerados se unen. Para calcular la log-
verosimilitud, se asume que las variables continuas siguen una distribuciéon normal
y que las categoricas siguen una distribucién multinomial, siendo todas ellas
independientes entre si. Aun asi, segin el propio paquete estadistico SPPS, el método
bietapico es robusto cuando alguno de estos supuestos no se cumple. La distancia
entre los clusters j y s se define como el valor de la funcién de log-verosimilitud de
éstos por separado menos el valor de la funcién de log-verosimilitud cuando se unen
en un solo conglomerado, es decir:

d(j,s) =& +& &,

donde

K" K°

& =-N,| X~ logi6; +63)+ X £, |,

k=1 k=1

L
. L N N
EV — vkl log vkl )
k 2,,1 N, N,

34 En el espacio con n dimensiones, la distancia euclidea entre dos vectores X =(x,,X,,X;,...X,) €

Y=(y,,Y5,Ys,¥,) s& define como ’2 x;, -y,
i=1
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La notacion utilizada es la siguiente:

KA Numero total de variables continuas.

KB Nuamero total de variables categoricas.

L, Numero de categorias para la k-ésima variable categorica.

N Numero total de observaciones.

N, Numero de observaciones en el conglomerado k.

o Varianza estimada de la k-ésima variable continua en el conjunto de datos.
Gl Varianza estimada de la k-ésima variable continua en el conglomerado j.
N, Nuamero de observaciones en el conglomerado j cuya variable categorica k

toma el valor 1.
d(j,s) Distancia entre los conglomerados j y s.

(j,s)  Indice que representa el conglomerado formado por los conglomerados j y s.

9.2 Segunda etapa: aplicacidon del método jerarquico a los preclusters

Tratando los grupos (preclusters) formados en la etapa anterior como una sola
unidad (a través de la informacién de su media y su varianza en el caso de que la
medida de distancia empleada sea la log-verosimilitud, o tan sé6lo la media si se
utiliza la distancia euclidea), se utiliza el método jerdrquico estandar para ir
uniendo los grupos secuencialmente. De esta forma, se pueden analizar diversas
soluciones con distinto namero de conglomerados. Estas diversas soluciones se
comparan entre ellas a través de un procedimiento utilizando el BIC (Bayesian
Information Criterion) o el AIC (Akaike Information Criterion) como criterios de
decision.

Para determinar el namero de clusters o conglomerados automaticamente, SPSS ha
desarrollado un procedimiento en dos etapas compatible con el método jerarquico.
En la primera etapa, se obtiene una estimacion inicial del ndmero 6ptimo de
conglomerados mediante la minimizacién de los BIC o AIC obtenidos para cada
modelo con un namero diferente de conglomerados (dentro de un rango
preestablecido); mientras que en la segunda etapa, se refina dicha estimacion inicial.
El BIC y el AIC para ] conglomerados se definen como:

J
BIC(]) = —zZ; +m,Log(N),

/
AIC([)=—22§/. +2m,

donde

K

m, = J{2K" +) (L, —1)

k=1
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Asi, en la primera etapa se calcula la ratio del cambio en el IC (que puede ser el BIC
o el AIC) en cada unién sucesiva en relacién al IC con un solo conglomerado. Es
decir, si dIC(]) corresponde a la diferencia entre el IC del modelo con | clusters y
el de (J+1) (dIC(]) = IC(]) — IC(] + 1) ), entonces la ratio para el modelo ] se define
como:

_ dic())
dic(y)’

R.(])

SidIC(1) < o, lo que significa que IC(2) > IC(1), entonces se establece que el nimero
de conglomerados 6ptimo es uno y se omite la segunda etapa. Si no es asi, el nimero
de conglomerados 6ptimo al finalizar la primera etapa corresponde al menor | para
el cual R (]) < 0,04. Es decir, se elige el menor numero de conglomerados para el cual
la mejora en el IC con un cluster mas sea practicamente inapreciable.

En la segunda etapa, se refina la estimacion inicial a través del célculo del mayor
aumento de la distancia entre los dos conglomerados mas cercanos en cada una de
las fases del método jerarquico (en cada una de estas fases se unen las dos
observaciones o conglomerados mas cercanos). De hecho, esta estimacion inicial
corresponde al numero maximo de conglomerados finales que habra al final del
proceso, sirviendo esta segunda etapa para ver si podria reducirse el nimero 6ptimo
de conglomerados. En esta segunda etapa se sigue el siguiente proceso:

1. Comenzando con el modelo C, elegido en la etapa anterior, se calcula la ratio
entre la minima distancia entre clusters para este modelo y para el modelo con
K+1 conglomerados, que corresponderia al modelo de la fase previa del método
jerarquico,

d
d

min (CK )

R, (K) = -

min ( K+1 )
donde C, es el modelo con k clusters y d . (C) es la minima distancia entre dos
conglomerados distintos en el modelo C (seran los dos conglomerados que se
uniran en la etapa siguiente, con k-1 clusters).

2. Con los modelos C,_ y C, se calcula la misma ratio y asi sucesivamente hasta
obtener la ratio R (2).

3. Se comparan las dos ratios mayores. Si la ratio con el mayor valor es mas de
1,15 veces la segunda mayor, entonces se elige el modelo con el mayor R, como
numero 6ptimo de conglomerados; si no, de entre estos dos modelos se elige el
de mayor namero de conglomerados como el 6ptimo. Por ejemplo, si las dos
mayores ratios corresponden a tres y cinco conglomerados y R (3) > 1,15 - R (5),
se escoge tres como numero optimo de conglomerados, ya que d_, (C,) es
elevada en relacion al resto de distancias. Esto es, la distancia entre aquellos
conglomerados que se unirfan cuando se pasase de tres a dos clusters es
relativamente alta, con lo que éstos no deberian unirse. En cambio, la distancia
entre los conglomerados que se unirfan si se pasase de cinco a cuatro no es
excesivamente elevada si se compara con la anterior, con lo que si que deberian
unirse.
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9.3 Tratamiento de los valores atipicos

En laimplementacion del algoritmo de construccién del arbol CF existe la posibilidad
de incluir un paso de tratamiento de valores atipicos. Estas observaciones son
consideradas como casos que no encajan bien en ningtn conglomerado, es decir, la
distancia al resto de observaciones es muy elevada. Se considera que los datos en
una hoja son valores atipicos si el niimero de registros en esa hoja es inferior a una
cierta fraccién del tamano de la mayor hoja en el arbol CF (en el caso del presente
trabajo esta fraccion es de un 10%35). De esta forma, cuando el arbol esta construido
se identifican las hojas con datos potencialmente atipicos y se las excluye del analisis.
Posteriormente se reconstruye el arbol y se revisa si estos datos atipicos pueden
encajar en alguna hoja existente. Las observaciones que no pueden ser incluidas son
las que finalmente conforman el conjunto de datos atipicos y son excluidas de la
segunda etapa del proceso.

35 Se harealizado el analisis con diferentes porcentajes y los resultados apenas cambian.
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