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RESUMEN

El articulo presenta, utilizando por primera vez los datos completos detallados de una administracion tributaria, un analisis de la distribucion
de la riqueza neta en Espafia, incorporando los datos de los activos y pasivos de todas las personas fisicas incluyendo la riqueza derivada de la
posesion de acciones en sociedades cotizadas y no cotizadas, con valores actualizados. Se verifica el ajuste de los datos de renta y riqueza a la
distribucion de Pareto y sus alternativas. Se estudian las limitaciones de los modelos mas frecuentemente utilizados en Econofisica. Se muestra
la forma en que la distribucion de la riqueza puede ser ajustada conforme a la Ley de los numeros andémalos de Benford para superar la
tradicional distincion entre las zonas ajustadas con una curva lognormal y una potencial. Se analizan las regularidades en la distribucion de los
distintos componentes de la riqueza (patrimonio inmobiliario, activos financieros, etc. ) demostrando su diferente comportamiento. Se propone
un método para deconstruir la Ley de Pareto en componentes que permitiria una modelizacion realista en el ambito de la Econofisica
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ABSTRAC

This paper presents, using for the first time the complete detailed data of a tax administration, an analysis of the distribution of net wealth in
Spain, incorporating the data of the assets and liabilities of all natural persons including the wealth derived from the possession of shares in
listed and unlisted companies, with updated values. The adjustment of income and wealth data to the Pareto distribution and its alternatives is
verified. Limitations of the models most frequently used in Econofisica are studied. It is shown how the distribution of wealth can be adjusted
according to the Law of Benford anomalous numbers to overcome the traditional distinction between adjusted areas with a lognormal curve
and a potential curve. The regularities in the distribution of the different components of wealth (real estate, financial assets, etc.) are analysed
and it is explained their different behavior. It is proposed a method to deconstruct the Pareto Law, that would allow realistic modeling in the
field of Econophysics
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1. LA DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA. ANTECEDENTES

1.1. La Ley de Pareto

La distribucion de la riqueza ha sido estudiada desde la antigiiedad, con un interés algunas veces
centrado en la justicia (Rawls, 1971; Sen, 1999) y otras, bien en el conocimiento de su forma, bien en
el de sus efectos sobre la economia (Forbes, 2000). Los trabajos de Vilfredo Pareto (1896/1897)
atrajeron la atencion sobre las regularidades de su distribucion, pues mostro, con multitud de ejemplos
(Pareto, 1971) que su forma era la potencial, especialmente para la fraccion de los ciudadanos mas ricos.
Quienes han revisado su trabajo lo han hecho en ocasiones (Yakovenko, 2009) buscando una ley
universal, mientras que otros lo han criticado (Shirras, 1935) al no encontrar la forma potencial
anunciada.

Su difusion impulso la creacion de nuevos modelos tanto de la distribucion de la renta como de la
riqueza. En 1937, (Champernowe, 1953), utiliz6 como premisa que la renta de un afio depende de la del
precedente y de un factor estocastico. Estudio la probabilidad de que la renta de un individuo cambie
durante el transcurso de un afio desde un rango a otro y demostré que, si la matriz estocastica fuera
constante en el tiempo, la distribucion tenderia hacia un estado de equilibrio, dependiente de la matriz y
no de la distribucion inicial. Lo ajusto a los datos disponibles en Oxford, que él mismo consider6é poco
fiables.

A partir de la creacion del concepto de Econofisica (Stanley, 2013) confluyeron con los anteriores
trabajos los resultados de una corriente de investigacion realizada con las herramientas conceptuales
propias de la Fisica. Se han propuesto analogias entre la riqueza y la energia o entre la temperatura y la
riqueza media individual. Se han utilizado modelos de colision para explicar como la riqueza se
intercambia entre dos agentes econdmicos por analogia a como la energia se intercambia entre dos
moléculas, para aplicar luego la teoria cinética de los gases, con la hipdtesis de que la riqueza se
mantiene constante, como la energia. Otros autores han modelizado el intercambio con un enfoque
econdmico, el de las apuestas, y alcanzado distribuciones exponenciales para la renta o riqueza, del tipo
Boltzmann-Gibbs. Han sido muchas las perspectivas® y muchos los autores (Mandelbrot, 1960;
Chakrabarti, 2004; Chakrabrti y otros, 2013; Chatterjee y otros, 2005; Chakrabarti y Chaterjee, 2002).
En el enfoque de Chakrabarti cada uno de los agentes mantiene una fraccion uniforme y fija de la
magnitud considerada, (renta o riqueza). En otros se modeliza la necesaria existencia del ahorro,
postulando un factor de propension que varia entre cero y uno, en cuyo caso la riqueza es siempre
positiva.

Otros estudios han conducido a nuevas distribuciones, como la que refleja la maximizacion de la
entropia de Tsallis (Juniper, 2017), que, a su vez, es una generalizacion de la entropia de Boltzmann
Gibbs, o el de Solomon Richmond que generaliza las ecuaciones de Lokta-Volterra de dinamica de
poblaciones en presencia de depredadores y presas al ambito de la economia (Richmond y Solomon,
2002). (Coelho y otros, 2005) han desarrollado un modelo de red familiar que concede gran importancia
a la herencia y a las transferencias (dotes y ayudas) que se realizan cuando se crean nuevas familias.
Desde una perspectiva mas cercana a las Matematicas, (Mandelbrot, 1960) investigd la distribucion de
la renta y la aplicabilidad de las distribuciones de Levy-Pareto, que, como la gaussiana, son agregativas
y permiten tratar variables como la riqueza por agregacion de distintas fuentes sobre distintos colectivos.

Hoy se acepta que la mayoria de las observaciones de renta y riqueza se ajustan razonablemente a
distribuciones gamma y lognormales, pero la validez de los modelos no puede ser demostrada por la
dificultad en obtener datos detallados, especialmente sobre la riqueza.

El propoésito de esta investigacion es aportar los datos de la distribucion de la riqueza en Espaiia,
junto con la de sus componentes, para hacer posible la validacion del ajuste de los muy diferentes
modelos existentes sin sobresimplificaciones y proponer una alternativa sélidamente fundada a la ley
propuesta por V. Pareto.

8 Econophysics Forum: www.unift.ch/econophysics: Consultado 24-05-2019
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2. CONTEXTO DE LA INVESTIGACION

Hasta el momento ha sido muy dificil disponer de datos suficientemente detallados de la renta y de
la riqueza, porque: 1) la toma de datos estadisticos esta disefiada conforme a los objetivos de cada
encuesta y no se adaptan con facilidad a otros propoésitos; ii) los datos tributarios tienen una especial
proteccion y no son facilmente cedidos al mundo académico; iii) porque la riqueza se oculta; iv) porque
la riqueza debe ser valorada; v) porque parte de la riqueza es empresarial y relacionarla con sus titulares
es complejo y por ultimo, pero no por ello menos importante, hasta hace pocos afios, porque el
tratamiento de todos los datos de todas las manifestaciones de la riqueza requiere bastante potencia de
calculo.

V. Pareto estudio los datos disponibles, de ciudades como Arezzo, Parma o Pisa, con el nivel de
agregacion propio del siglo XIX, cuando no existian recursos informaticos. Otros tratadistas han
intentado validar sus conclusiones con estudios historicos. Se citan (Chakrabarty, 2013), estudios sobre
sociedades antiguas que, siendo utiles para otros fines, no lo son para éste, pues los conceptos de renta
y riqueza estan subordinados a los derechos de poder poseer los bienes y transmitirlos. Los resultados
en otras culturas (Scheidel y Friesen, 2016), no con comparables con los obtenidos en la sociedad actual.
Ya situados en ambitos homogéneos, los estudios de (Richmond y otros, 2016) aunque mas detallados,
son todavia insuficientes.

En los ultimos afios ha despertado el interés académico y social por la desigualdad. Es relevante la
obra El capital en el Siglo XXI (Piketty, 2013). Los datos del Banco Mundial (Milanovic, 2018)
muestran que la desigualdad entre paises crecid desde 1980, como se aprecia en The World Inequality
Report (2018). (Credit Suisse, 2015) ha publicado series histéricas sobre la desigualdad y muchos
pensadores han reflexionado sobre ello (Harari, 2018). Saez y Zucman (2016) estudiaron la desigualdad
en Estados Unidos, utilizando datos tributarios precediendo un creciente interés académico (Piketty y
otros, 2018; Saez, 2018). Filip Novokmet (2018) us6 datos de Rusia. En Espafia (Brindusa Anghel y
otros 2018), desde el Banco de Espafia, han utilizado datos de la Encuesta Financiera de Familias, para
estudiar la concentracion de la riqueza en los hogares, midiendo el porcentaje de riqueza poseido por el
1%, 5% y 10% de aquellos con mas riqueza neta, mejorando otros estudios previos. (Luque 2015;
Fernandez del Cortero, 2015)

Al utilizar datos tributarios se obtiene no solo el beneficio del detalle, sino que, por el hecho de que
la Declaracion del Impuesto de Sociedades (Formulario 200) permite conocer la participacion de los
contribuyentes en sociedades no cotizadas, se describen nuevas manifestaciones de la riqueza. Su
utilizacion permite abordar el segundo propdsito de esta investigacion que es mostrar y justificar las
limitaciones de las hipotesis de algunos modelos utilizados en Econofisica, proponiendo alternativas
mas realistas.

Se ha realizado un estudio en tres fases:

e (Cilculo de la renta real neta de cada persona (fisica o juridica, ptblica o privada, residente
o no residente, mediante la acumulacion de todas las formas de su riqueza, tanto las poseidas
directamente, (vivienda, depdsitos, etc.) como indirectamente, a través de la participacion en
sociedades) minorando los activos con los pasivos.

e (Calculo de la distribucion de la riqueza neta y de sus componentes, activos, pasivos y sus
componentes, y

e Propuesta de una nueva aproximacion para la modelizacion de una ley de distribucion de la
riqueza.

3. LA DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA EN ESPANA

3.1 Datos

Para el conocimiento de la riqueza son insuficientes los datos del Impuesto sobre el Patrimonio.
Espafia, desde el afio 2011, recuper6 esta figura, que obliga a las personas fisicas, si su patrimonio es
superior a 700.000 €, después de algunos ajustes. Los datos publicados por la AEAT en su portal
referidos a esta declaracion tributaria (Modelo 714) cuantifican los “Activos no inmobiliarios”
declarados en 442.447 millones de euros (M €), lo que supone un 75,94% del total, seguido de las
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“Propiedades urbanas y rusticas”, (102.565 M €), que suponen un 17,6% de un patrimonio total
declarado de 582.612 M €. Dado que existe un umbral minimo elevado para la declaracion, que la norma
legal no establece la obligacion de declarar a valor de mercado la participacion en empresas no cotizadas
y la existencia de reglas especiales de valoracion, es evidente que estos datos no reflejan el total del
patrimonio neto de los espafioles, (que es muy superior a los 582 miles de millones de euros) ni la
distribucion de la riqueza, ni mucho menos la desigualdad. No pueden ser utilizados, como tnica base,
para estudiar la distribucion de la riqueza.

Adicionalmente algunas personas fisicas poseen bienes en el extranjero directamente o a través de
empresas que a su vez participan en otras empresas, por diversos motivos, entre los que no es descartable
el animo defraudatorio, como tampoco lo es el intento de quienes quieren blanquear, si es de origen
ilicito y ocultar, si es de origen licito, su patrimonio. Para conocer la verdadera distribucion de la riqueza
todas estas practicas deben ser desveladas y los velos juridicos levantados. Describimos a continuacion
los datos utilizados y los medios empleados para aproximarnos a la realidad desvelada.

3.2 Colectivo analizado. Censo de personas fisicas

Se han utilizado los datos de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria (AEAT), relativos a
73.654.776 contribuyentes. Este colectivo, el censo de contribuyentes, esta compuesto de: i) personas
fisicas (60.515.280); ii) personas juridicas (7.066.844) pertenecientes a 24 categorias (ej.: corporaciones,
congregaciones religiosas, fondos de pensiones, sociedades anonimas, compaiiias de responsabilidad
limitada (3.026.153), identificadas por la primera letra de su NIF; iii) personas en situacion de baja fiscal
por haber cesado su actividad o haber fallecido.

Se observa que el pais tiene 46,57 millones de habitantes y mas de sesenta millones de personas
fisicas censadas. Los datos de las personas fisicas que exceden a los habitantes corresponden a personas
fisicas no residentes o personas dadas de baja tributaria por fallecimiento, pero cuyos datos fiscales se
conservan por distintas razones, entre ellas por el control de las deudas no prescritas. El numero de
personas fisicas (2015) tratado en la investigacion, las existentes en estado de “alta” en el 2015, han sido
59.674.602, nimero mucho mayor que el de hogares (18.472.800) sobre el que se realiza la Encuesta
Financiera de las Familias (EFF) utilizada en otros estudios.

3.3 Relaciones entre personas fisicas

Puesto que, en ocasiones, determinados bienes son puestos a nombres de parientes o descendientes
de anteriores matrimonios o de presentes y pasadas parejas de hecho, se ha utilizado la informacion
sobre las relaciones con el proposito de asignar la totalidad de la riqueza a cada persona fisica, con la
metodologia que se explicara mas adelante. Aunque desde la perspectiva de la forma de la distribucion
de la riqueza no tenga mucha importancia, si la tiene desde la perspectiva penal y tributaria.

Los contribuyentes declaran algunas de sus relaciones familiares en la declaracion del Impuesto sobre
la Renta. Entre ellas se encuentra la relacion entre esposos y las existentes con los hijos dependientes.
Otras, como las existentes con los hermanos o suegros, si se considera que son necesarias en una
investigacion, deben ser deducidas. La extension de las relaciones declaradas se ha realizado de tres
modos: 1) calculando relaciones como las de hermano o sobrino, algoritmicamente a partir de los datos
conocidos; ii) mediante el tratamiento de la serie historica para encontrar relaciones pasadas, como las
de los ex esposos; iii) mediante procesos recursivos, para obtener las relaciones de segundo y tercer
grado como las de sobrinos y iv) por mineria de datos, para encontrar las existentes entre descendientes
de parejas de hecho y los titulares de los bienes, utilizando elementos como la autorizacion por el titular
a menores de edad a hijos de personas con las que se convive. El numero de las relaciones declaradas
fue de 87.617.949, de ellas 21.843.117 entre esposos, y se han calculado 170.374.613. Se ha creado un
grafo con 60.515.280 nodos y 257.992.562 arcos que expresa la totalidad de relaciones encontradas. Las
redes familiares declaradas ampliadas del modo descrito forman la red familiar extendida.

3.4 Riqueza directa e indirecta de una persona fisica

La riqueza neta total de una persona fisica es la suma de la riqueza poseida directamente, de la que
forman parte sus propiedades rusticas y urbanas, depositos bancarios, automoviles, etc., y la poseida
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indirectamente a través de su participacion en sociedades, menos sus deudas. Sea la Fig. 1°. En el lado
izquierdo se encuentra una persona fisica y sus familiares. Se incluyen no solo las relaciones declaradas
actuales sino las pasadas y las existentes con familiares como suegros. Es la red familiar extendida. En
la derecha una red de empresas unidas por sus participaciones. Por ejemplo, la empresa A, posee un
80% de la B y un 30% de la F. La persona considerada y su pareja son socios de las compafiias A y F
respectivamente y por serlo lo son indirecta y parcialmente de otras, no solo de la Ay la F. Ademas,
ambos poseeran sus bienes personales. La persona A tiene una participacion directa en una sociedad off
shore a través de A, By C-

D
Tt N W o el S

EX PAREJAS

RED FAMILIAR EXTENDIDA RED DE COMPANIAS

Fig. 1. Relaciones con otras personas fisicas y con la red de sociedades

Lariqueza poseida a través de participacion en empresas cotizadas en Bolsa es conocida por la AEAT
mediante la informacion suministrada por las entidades financieras y se incluye entre los componentes
de lo que hemos llamado riqueza directa. En esta investigacion se ha reservado el término riqueza
indirecta, para la derivada de las participaciones en otras empresas no cotizadas, que son declaradas en
el Impuesto de Sociedades, si suponen mas de un 5% del capital. Remarcamos con ello que la distincion
entre directamente ¢ indirectamente es convencional y que “indirectamente” describe el modo de
posesion de todos los bienes no atribuidos a una persona fisica y que deben ser obtenidos del grafo de
relaciones con otras personas o entidades. En la metodologia empleada todo el patrimonio del que se
tiene noticia se atribuye primero a una persona fisica o juridica y luego, en una segunda fase, a sus
verdaderos y ultimos propietarios con el procedimiento que, de forma simplificada, se expone a
continuacion:

(1) La riqueza directa de cada persona fisica se obtiene sumando los datos de sus componentes: 1)
inmobiliaria (rustica y urbana), ii) financiera (cuentas y depdsitos); iii) otros elementos (fondos de
pensiones, polizas de seguros), etc., con informacion tomada de los modelos 714, 720, 196, 189, 345.
Se han calculado activos y pasivos que incluyen las deudas con la AEAT y las obligaciones con terceras
partes para obtener la riqueza neta directa. La riqueza de cada persona juridica se calcula a partir de los
datos del balance utilizando el modelo 200 (Declaracion del impuesto de Sociedades).

Se ha utilizado para completar y depurar lo anterior la informacion imputada por terceros, de la que
es muy relevante la suministrada por las entidades financieras. La AEAT dispone de informacion de
cuentas bancarias, suministrada en el modelo 196, que en el afio considerado contenia 1.402.306.783
registros, relativos a 79.111.079 contribuyentes con un saldo a favor, a 31 de diciembre de 2017, de
684.424 millones de euros. De ellos 6.182.146 eran personas juridicas siendo su saldo en el mismo
momento 464.782 m €. En todos los casos, para la estimacion de los activos y pasivos vinculados, se ha
elegido el valor mas adecuado considerando: i) el existente en el balance; ii) su valor actualizado, si es
el caso, declarado en el modelo 200; iii) el valor derivado de la declaracion consolidada del grupo
(Modelo 220). Se han ajustado los valores inmobiliarios a valores del mercado tomando el mayor valor
entre los siguientes: 1) el valor catastral; ii) el utilizado por la Administracidn en la liquidacién de otros
impuestos; ¢) el valor de mercado conocido.

(2) La riqueza indirecta de las personas fisicas, derivada de su participacion en sociedades no
cotizadas, se ha obtenido a través de un procedimiento complejo. Se ha calculado el patrimonio neto de
cada sociedad a precios de mercado, actualizado. Hacerlo requiere acumular el verdadero valor de sus

° Todas las figuras y tablas usan datos de la AEAT y son de elaboracion propia.
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activos y luego restar sus pasivos. Entre las dificultades se encuentra que los bienes inmuebles muchas
veces estan declarados a precios de adquisicion y que aparecen en los balances amortizados en distinto
grado. Ademas, las empresas pueden formar parte de grupos de empresas. A ello se afiade que debe
distinguirse en el patrimonio empresarial total, la parte asignada a la actividad empresarial de la que no
lo esta, lo que es muy importante en pequefios empresarios, en los que su propia vivienda puede estar o
no afectada, etc. En otros términos, hay que analizar la contabilidad de cada empresa diferenciando los
activos y pasivos vinculados a la actividad empresarial de los que no lo estan, para poder realizar el
calculo de las participaciones adecuadamente. Para ello deben considerarse cuentas como las
00188,00153;00160 00223;00238.

Se han considerado también los datos de participaciones en empresas en el extranjero entre ellas
1.507 situadas en paraisos fiscales usando los datos de 24.393 empresas que lo han declarado en el
modelo 200, por haber superado los limites establecidos.

Después de realizadas todas las tareas anteriores, para conocer la riqueza indirecta de las personas,
se procede a calcular la participacion total de cada persona fisica en cada empresa no cotizada,
acumulando la alcanzada por cualquier via, multiplicando los porcentajes de posesion, por los valores
respectivos. Mostramos a continuacion el procedimiento.

3.5 Calculo de la riqueza indirecta. Participaciones

Al considerar las relaciones entre dos compaiiias en la Fig. 1, y con ello la existente entre una persona
fisica y una compaiiia a través de una tercera, observamos la diferencia entre: i) el camino mas corto
entre ellas; ii) el camino, sea el a-d, a través del cual una empresa, como la (A), posee el maximo de otra
(F); iii) el camino mas largo. Considerando todos los caminos posibles, se ha realizado con el algoritmo
de Pregel, se puede obtener el total porcentaje de participacion de una empresa en otra acumulando el
porcentaje neto de posesion por cada camino posible. Exponemos el método. Sea la empresa A, de la
que la persona fisica considerada es socio, que mantiene a su vez participaciones en otras empresas, con
distintos porcentajes. La compaiiia B posee acciones en otras: C; F y E. Es el caso que I es parcialmente
poseida por F (10%) y que F y parte de I son poseidas por un pariente (contenido en la relacion
extendida) del contribuyente, que de hecho es el “beneficial owner”.

En algunos casos la relacion entre empresa inicial y final implica un solo arco, lo que supone distancia
1. En otros, como el existente entre B y D requiere dos arcos, siendo la distancia 2. La existente a través
de a-b-f5j-1-s entre A y F es 6. La participacion total se calcula multiplicando las participaciones,
mostradas en los arcos. El camino a-d supone una participacion del 40% (80% x 50%) y la participacion
total se realiza calculando iterativamente, como en los casos a-e-g (0,08%) a-b-f-h-g (0,0016%) a-b-f-j-
1-s (0,00032) a-b-f-h-k-s (0,00008) y sumandolos para obtener un 70,0964%

Un total de 2.562.394 contribuyentes tienen al menos una participacion en una de estas empresas no
cotizadas en Bolsa, por lo que en modo alguno puede despreciarse esta manifestacion de la riqueza
indirecta. En 266.527 casos la distancia con la persona fisica es 2, como sucede a A con la empresa B y
de ellos en 9.404 casos la persona fisica las posee al 100 % y en 44.441 casos posee mas del 50%. En
54 casos de los 13.240 se posee el 100% de la empresa oculta a través de cuatro interpuestas.

4. REGULARIDADES EN LA DISTRIBUCION DE LA RIQUEZA

4.1 Leyes de Pareto y de Gibrat

Se llegd a considerar a la distribucion de Pareto la ley méas importante encontrada en el &mbito de la
economia matematica, pero el transcurso del tiempo ha matizado el optimismo. Otros modelos, (Gibrat,
1931), se ajustaron con mas precision a ciertas zonas de la distribucion. Trabajando sobre distribuciones
sesgadas, entre ellas las que describen el tamafo de las empresas, Gibrat, quizas basandose en las ideas
del astronomo Kapteyn, afirmé que el efecto observable era resultado de la adicion de variables
independientes unas de otras y que el resultado se ajustaba a una curva lognormal. El autor, en defensa
de su “loi de I'effet proportionnel”, asume que el valor de un pequefio cambio en la variable observada
es independiente de su magnitud, por lo que su distribucion es gaussiana y la variable observada puede
ser ajustada por una lognormal.
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Los investigadores han ajustado los datos observados incansablemente a estos modelos desde hace
décadas (Baro, 1974; Gonzalez; 1966; Pena 1965; Alvaredo y Saez, 2009; Richmond, 2006; Milanovic,
2012; Callealta y otros, 1996) por mas que algunos no encontraron la distribucion postulada. Garcia
Docampo (2000), con diversas fuentes de datos, (Encuestas de Presupuestos Familiares del Instituto
Nacional de Estadistica (INE), Panel de Hogares del INE), en la década de los afios 90, encontro6 indices
de Pareto entre 0,8 y 0,9 y ofrecido un modelo analitico para el estudio de las desigualdades en la
distribucion de lariqueza. El que la ley solo haya podido ser verificada empiricamente en algunos casos
y en ellos solo en las rentas mas altas, con coeficientes que cambian en cada caso no permite en modo
alguno afirmar la existencia de una ley natural y hace muy dificil calibrar y validar modelos. Por eso
buscamos ofrecer datos empiricos en cada una de las zonas y para cada uno de los componentes de la
curva para alcanzar una precision superior. El primer paso necesario es definir la curva que se quiere
ajustar.

La Ley de Pareto ha sido expresada en la literatura de varias formas. (Mandelbrot, 1960) distingue
su forma fuerte que expresamos en (1), donde my es un factor de escala, y el valor de a no esta
determinado. Ambos valores se estiman para cada conjunto de datos analizados.

nm = () P % 0~ g e n

Se debe observar que la funcién de densidad es proporcional a m~(*®)Una segunda forma, mas
débil, afirma simplemente que I1(m) tiende a m/mo cuando m tiende a infinito. Simplificando, Pareto
afirmé que el nimero de individuos cuyos ingresos exceden un cierto nivel m se aproxima bien por la
funcion € m~% siendo C un numero real y alfa otro, mayor que cero, debiendo ser ambos ajustados en
cada analisis empirico, siendo normal que sea menor que 2.

4.2 Criterios posibles para el calculo de la distribucion de la riqueza

Disponiendo de los datos tributarios completos se deben adoptar decisiones:

1) Si en el modelo se consideran solo a las personas fisicas o también las empresas. Se ha
considerado la distribucion de la riqueza de las personas fisicas pues el de las juridicas se
atribuye a aquellas a través de sus participaciones. La de las acciones cotizadas en la riqueza
directa y las de las no cotizadas en la indirecta.

ii) Si se considera a todas las personas fisicas o solo a las que tienen riqueza. Se ha considerado
la de todos aquellos que tienen riqueza sea positiva o negativa, pero no las que no tienen
manifestacion alguna de riqueza.

1i1) Si se utilizan agregados (las familias) o se analiza la distribucion de las personas fisicas.
Muchos estudios utilizan la riqueza de los hogares, cuyo ntimero en el caso espaiiol es
estimado por el INE. Se trata de una opcion razonable y posibilista. Se ha elegido la riqueza
individual por tres motivos: el primero es que se dispone de los datos tributarios detallados
lo que supone una oportunidad excepcional, el segundo es que, para reflexionar sobre
modelos basados en agentes no es lo mismo una opcion que otra, no solo por su tamafio
sino porque los miembros de una familia no intercambian riqueza entre si, en general,
mediante el comercio, a diferencia de lo que hacen las familias. Cuando en la modelizacion
se simula el tamafio de las familias, se ha observado que en la curva campanoide P(m)
obtenida, disminuye la altura del pico, para compensar el incremento en su extension, pues
es mayor la riqueza colectiva que la individual y el centro de gravedad de la curva se
desplaza hacia la derecha. Parece evidente que la opcion que trabaja con agregados, como
la familia, es mas sensible a las variaciones culturales y a las modificaciones en la edad de
emancipacion, lo que se aleja del espiritu del investigador en Econofisica. Utilizaremos los
datos individuales sin perjuicio de que, si se deseara, pues se conocen las relaciones
familiares, la acumulacion seria trivial.

iv) Se ha elegido como estimador de la riqueza el valor de los activos de cada persona fisica.
El motivo es importante. El patrimonio neto de todas las personas fisicas censadas en 2015
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(59.674.602) fue 4.104.606 millones de € (8 veces mayor que el deducido del Impuesto
sobre el Patrimonio), con un valor medio de 68.783 €.

Enlatabla 1 se muestran estadisticos descriptivos de varios subconjuntos del anterior y dos variables,
activos y patrimonio neto: b.1) personas fisicas con patrimonio neto distinto de cero (DIS0); b.2) mayor
que cero (MASO); b.3) con activos mayores que cero y b.4) patrimonios netos negativos. Son la suma
total, la media, el valor maximo (M) y minimo (m), el nimero de elementos y los deciles de su riqueza
neta expresados en euros (2015), para cada colectivo. En la primera columna se ofrece la suma de los
patrimonios netos de las personas fisicas con activos distintos de cero sea cual sea su patrimonio. Su
suma es menor que la segunda pues incluye a quienes tienen patrimonio negativo a diferencia de la
segunda donde solo se suma a quienes tienen patrimonio mayor que cero. Son estos 37,025 M de
contribuyentes, 4,5 millones menos que los que tienen algin patrimonio. Todos los que tienen
patrimonio tienen algun activo. Las distribuciones de activos y patrimonio neto son similares. Si se
caracterizara la riqueza por el patrimonio neto positivo se eliminarian 4.532.569 casos, que en su
mayoria serian personas con vivienda adquirida con un crédito.

Tabla 1
Estadisticos descriptivos de la distribucion de la riqueza en Espaiia (2015
DIS 0 MAS 0 ACT >0 PN <0

X(M€) 4.104.606 4.228.499 5.221.882 -123.893
i 98.769 114.205 141.009 -27.335
M 4.629.741.14514.629.741.145 | 4.629.741.145 0
m -164.483.054 0| -164.483.054 | -164.483.054
# 41.557.835 37.025.366 37.006.939 4.532.469
D1 -360 165 171 -65.663
D2 177 1.258 1.325 -41.439
D3 1.561 5.417 6.379 -27.605
D4 7.765 18.652 27.241 -18.286
Me 26.492 39.897 54.527 -11.892
D6 51.766 64.136 81.084 -7.558
D7 82.596 95.216 11.410 -4.393
D8 128.380 142.423 163.678 -1.820
D9 222.323 240.632 170.242 -480

Se deduce: i) la importancia numérica de quienes tienen patrimonio neto negativo (4.532.569
contribuyentes), en la mayoria de los casos con hipotecas inmobiliarias; ii) la existencia de 18.116.767
personas fisicas con patrimonio cero, (menores de edad) y de 19.297.595 con valor de activos igual a
cero (52,14% del total de las personas con activos y un 32,32% del total). Se debe decidir si se utiliza
como variable descriptiva de la riqueza los activos poseidos o el patrimonio neto y si el colectivo es el
total, o los que superan un umbral (fue la decision de Pareto). Se ha entendido que responde mas al
espiritu del trabajo de Pareto, como al de la Econofisica, trabajar con una expresion de la riqueza cuyos
valores siempre son positivos (los valores de la energia que se equipara a la riqueza son positivos) y que
tiene una distribucion cuyas conclusiones son generalizables. Por ello utilizamos los activos, con lo que
se incluye a personas fisicas con patrimonio negativo, por ejemplo, asalariados o profesionales con
rentas (base imponible media en 2015) de 17.522 € y ahorros, que tienen patrimonio negativo explicado
por un préstamo hipotecario. Se han eliminado aquellos sin manifestacion alguna de riqueza (18.116.767
personas), menores de los que no hay datos.

Es bien conocido que las distribuciones de renta y riqueza tienen formas campanoides y que la altura
de su pico ha venido disminuyendo a lo largo del tiempo, desplazandose hacia la derecha a medida que
la riqueza y la desigualdad aumentan. En los estudios realizados con datos de U.K. por Chakrabarti, con
una muestra del 1% de los asalariados se encontr6 el pico en salarios mensuales de 350 libras. Si se
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utilizan datos espafioles, ahora con la totalidad de la poblacion, la media de la base imponible total para
las rentas entre 10.000 y 100.000 € fue 27.726 €.

Destacamos que la posicion y magnitud del pico de la distribucion dependen de la granularidad de la
agrupacion de los datos. En el caso de los datos de renta, si obtiene la frecuencia de los tramos de valores
de renta y son estos de 100 €, el valor mas frecuente se sitia en el tramo 13.800 -13.900 € (73.822
contribuyentes). Si el tramo es de 1.000 en el rango entre 10.000 y 11.000 (537.999 contribuyentes). Si
es de 10.000 € el pico se sitiia entre los 10.000 y los 20.000 € (frecuencia 15.397.248).

La Fig. 2 muestra la distribucion de activos (que varia también con el tamaiio de tramo). Si el tramo
elegido hubiera sido de 1.000 € hubiera sido el situado entre 0 y 1000 € (7.635.369 contribuyentes). Si

es de 10.000 en el tramo 0 - 10.000 con una frecuencia de 13.364.561, (como se aprecia en la Fig. 2, eje
vertical auxiliar). Si se hubiera hecho de 100.000 seria el de 100.000 € - 200.000 € (27.526.465).

Distribucion activos

120,00
100,00
80,00
60,00
40,00

20,00

16.000.000
14.000.000
12.000.000
10.000.000
8.000.000
6.000.000
4.000.000
2.000.000

Personas

0,00

Tramos de riqueza

—p—P(m) emmge=Acumulada &= Personas

Fig. 2. Distribucién de activos (tramos de 10.000€)

Por los motivos que mas adelante veremos y entre ellos el de parsimonia, agrupamos en lo sucesivo
para representar los datos en tramos de 10.000 € hasta el millon de euros, de 100.000 hasta los 40 M y
de 10M a partir de este valor. Dado que el rango de activos esta entre 0 y 7.000 M. tratar toda la
distribucién en tramos de 10.000 supondria representar en las curvas 700.000 puntos lo que es
innecesario.

o
11,52 = Lo{101.000)
9.21=In(10.000} y Ltm)

Loil}=0 =
1 B,
~

13 M i S -
L (0.5)=-0,693 o

i e
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Fig. 3. Distribuciones esperadas de activos segin Pareto

Los modelos quieren explicar las posibles distribuciones campanoides observadas como las de la Fig
3 (a) utilizando expresiones como la (1) y representadas, una vez decidido el valor m0 (En nuestro caso
surge de considerar como manifestacion de riqueza los activos y utilizar tramos de 10.000 € y aparece
el pico en la frecuencia absoluta 13,364 millones de personas). Desde una perspectiva historica se
distinguen en ella tres tramos: i) los valores menores de m,, que Pareto considerd de subsistencia y no
analizé porque no disponia de datos y porque su interés era caracterizar las sociedades con rentas,
logicamente de los que habia sobrevivido; ii) el segundo, las rentas medias, algo mayores, que se suelen
ajustar bien a una funcion de densidad de probabilidad lognormal como defendié Gibrat; iii) un tercer
tramo, la cola a la derecha, la zona de los mas ricos, en la que los datos observados tradicionalmente se
ajustan mejor a una curva potencial, pero que no siguen estrictamente la ley de Pareto pues se manifiesta
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una tendencia parabolica. Intentaremos integrar bajo una ley comun estos tres comportamientos. En la
consideracion de estos datos se utiliza convencionalmente y asi lo hemos hecho, una representacion
como la de la Fig 3. b, Ln- Ln, en la que en el eje de abscisas se representa el Ln de la riqueza y en el
de ordenadas el Ln de las frecuencias acumuladas. En el grafico aparecen sefialados en abscisas los
puntos Ln (10.000) y Ln (100.000) que acotan los tramos de interés para el analisis. En el origen de las
ordenadas se manifiesta que el 100 % de las personas tienen renta mayor que este valor (0). Se representa
también el punto correspondiente al valor de la riqueza tal que solo el 50 % poseen una mayor que ella
[In (0,5)]. Si la Ley de Pareto se cumpliera en toda la distribucion, la grafica encontrada seria una recta
como OC de la que deberiamos ajustar la pendiente en el caso concreto investigado. Realmente hemos
encontrado la serie de puntos dibujados. La cola, los mas ricos, puede ser ajustada bien, pero con una
recta AB, distinta a la OC y se intuye que existe razon, al menos parcial, en la idea de Gibrat, pues
manifiestamente hay dos zonas o la curva es lognormal o se debe ofrecer una explicacion mejor. El
desafio no consiste en ajustar el tramo final sino en comprender las causas de la distribucion observada,
modelizar la aparicion de los distintos tramos, validar las hipotesis empiricamente, ajustar y predecir.

4.3. Ajuste clasico

Hemos realizado el ajuste por el procedimiento sefialado por Manuel Garcia Docampo para las
variables renta Fig. 4 (izquierda) y riqueza (Fig. 4 derecha) con objeto de permitir la comparacion con
datos historicos, que fueron obtenidos con menor disponibilidad de datos. Como era de esperar solo se
ajustan parcialmente a la ley de Pareto.

N
41557835
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Fig. 4. Comparacion de las distribuciones de la base liquidable de la renta y la riqueza.

El valor Y, (mas frecuente) obtenido del analisis de las declaraciones de IRPF, es de 13.800 euros,
utilizando como manifestacion de renta la casilla base liquidable, siendo su componente principal la
retribucion por rentas de trabajo (8.240 €). La distribucion poblacional es multimodal, por la existencia
de distintos colectivos, pensionistas, receptores de prestaciones o trabajadores en activo. El tramo a la
derecha de Y, se ajusta razonablemente a lo sefialado Pareto y se obtiene un indice 1,85, en linea con la
tendencia actual a encontrar valores cada vez mas cercanos a 2. Los que se encuentran por encima de
este umbral, suponen el 41,49 % de los que reciben renta y la declaran (Eje auxiliar de la Fig. 4,
izquierda). En la distribucion de la riqueza, el umbral es 101.000 €, también cumple solo en una zona la
ley de Pareto, lo que también era esperado, actualiza y precisa los valores disponibles en la bibliografia.

Estudiamos ahora la modelizacion, lo que ya es mas propio de la Econofisica.

4.4 Critica de algunos modelos

En el ambito de la Econofisica se han construido modelos donde N agentes interactiian
estocasticamente, intercambiando riqueza entre ellos, para explicar, en base a ciertas hipotesis, la
aparicion de regularidades. En los modelos fisicos, que en Filosofia de la Ciencia se llaman galileanos,
se establece la relacion hipotética de las causas con sus efectos, despreciando algunas e igualando sus
efectos a cero por ser considerados despreciables. Sucede en la dinamica de graves, cuando se desprecia
la friccion del aire. Tampoco son realistas sino abstractos. La mayoria de las interacciones en las
sociedades actuales no se produce entre iguales, sino entre personas fisicas por una parte y juridicas por
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otra, (cadenas de alimentacion, compaiiias telefonicas o patronos). Por otra parte, el numero de
interacciones de cada agente en el ambito de las relaciones comerciales es muy inferior al nimero de
time steps necesarios para alcanzar una situacion de equilibrio. En procesos con N = 103, el nimero de
pasos para alcanzar el equilibrio oscila entre 105 y 108 (En un mercado como el espafiol con del orden
de 106 agentes no se podria alcanzar el equilibrio). Tampoco son realistas, aquellas que utilizan la nocion
de apuesta. Suponen que la totalidad de la riqueza de los agentes que interactian estd disponible en cada
interaccion, que se rige por un proceso aleatorio que determina la parte que queda en cada ocasion en
manos de uno y cudl es la que queda en manos de otro. Es evidente que en la interaccion entre una
multinacional y uno de sus clientes, esto no es asi.

Podra afirmarse, con razon, que los modelos no galileanos y no realistas, modelos abstractos que
usan la analogia, son utiles y que reproducen la distribucion observada en la renta o riqueza, pero no
que sean modelos realistas. No pueden producir “insight” sobre la realidad aunque si permitan
pronosticar. Ejemplos de ellos son aquellos en los que la riqueza agregada, en vez de distribuirse al azar
en cada interaccion, siguen otras leyes, por e¢jemplo, manteniendo cada agente una fraccion constante
de su riqueza (Chakrabarti, R.) lo que conduce a una distribucion gamma o los que expresan otras
restricciones. No se puede considerar con realismo a los agentes iguales, ni considerar que las
interacciones economicas se producen por azar, especialmente las laborales y las financieras.

Los modelos realistas deberan considerar fenémenos naturales, reales, como la seleccion y la
existencia de unidades familiares. Uno de ellos (Coelho, 2005) presenta un modelo de red familiar en el
que las transferencias mas importantes en la vida de la persona se producen por efectos de la herencia y
por los costes sociales asociados a la creacion de una familia. Esta investigacion no ha podido validar
sumodelo. En Espatia, el 10% de las herencias no son aceptadas, a pesar de estar exentas tributariamente,
porque acarrean deudas. Dado que la vida media es de 83 afios y que como media el primer hijo se tiene
en la actualidad a los 30 afios y que ha disminuido el indice de natalidad, puede asumirse, por no ser
necesaria mas precision para un mero razonamiento que, en media, y suponiendo dos hijos por pareja,
lo que no es excesivo para la cohorte que tuvo 50 afios en 2015, que, a partir de los 50 afios, cada espafiol
mayor de esta edad, recibe primero la herencia, su legitima, de uno de sus padres y posteriormente la
del otro y con ello la mitad del patrimonio de aquellos, (consideramos dos hermanos), que en media
deberia suponer 50.000 €. Se ha obtenido la distribucion de la riqueza de los mayores y menores de 50
afos para verificar si se aprecia el fendmeno anunciado por Coelho a través de un escalon, debidos a las
herencias, en la riqueza. En la Fig. 5 se aprecia que existe un incremento de riqueza medio anual de
4.880 € hasta llegar a la edad de los 65 afos, momento en general de la jubilacion (Hay unos 6.000.000
de declarantes de este colectivo) donde se inicia el proceso en que el patrimonio acumulado (en media
200.000 € y en gran parte inmobiliario) es consumido o cedido, (curva a trazos) y el patrimonio se
consume durante la vejez, quizas ayudando a la familia. Obsérvese que el patrimonio de los mayores a
esa edad es mayor que la media, 16gicamente, como lo es la renta en la década que acaba al cumplir los
sesenta afios. No se aprecia un incremento brusco en dos saltos de la riqueza en el tramo entre los 55 y
65 afios momento en que se deberian recibir, como caso general, las herencias
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Fig. 5. Variacion del patrimonio con la edad.

Siendo asumible que existe una renta social en las familias, y que los padres ayudan a los hijos, como
indica el autor citado, y la importancia de las dotes, ayudas a las bodas y a los nietos etc., y la importancia
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del factor de la herencia, sobre todo para los mas ricos, los datos no apoyan el que pueda tratarse en un
modelo la herencia como un efecto puntual.

4.5. Singularidades en la distribucion de renta y riqueza

Utilizando la detallada informacion disponible sobre los activos se ha estudiado la distribucion de la
riqueza. Pretendiendo encontrar su ley se ha obtenido en cada centil de la distribuciéon acumulada, su
tangente, queriendo, a través del conocimiento de ésta, alcanzar su distribucion, por integracion. Al
intentarlo se ha observado que, contra toda intuicion, su comportamiento es el descrito en la Fig. 6. Se
produce una brusca transicion en el centil en que se encuentra el m, y se observa otra singularidad en el
centil 31. Si buscamos una ley natural es grave porque la naturaleza no da saltos, o al menos asi lo
pensaba Leibniz.

20

Pendienmte
N
o

Centiles

Fig. 6. Tangentes a la distribucion acumulada en cada centil

Podria pensarse que las discontinuidades en el valor de la pendiente, sobre todo la mas acusada, se
debe a alguna singularidad en el entorno del valor de los 101.000 €, el mas frecuente con la binarizacion
elegida, y que fuera un mero artefacto. Para investigarlo se han representado las frecuencias absolutas
de las tangentes en la Fig. 7 (linea frecuencias con puntos negros) y se aprecia como se producen dos
bruscos saltos en el tramo de los 9.000 y 10.000 euros y otro mucho mas acusado en el tramo entre
90.000-100.000 € y el escalon siguiente. Hay dos tramos con comportamiento lineal, entre el origen y
la primera singularidad, y luego entre la primera y la segunda. Tras la discontinuidad un comportamiento
que intuimos potencial en la cola derecha, la de los mas ricos.
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Fig. 7. Tangentes a la distribucion ajustadas por Benfor

No existiendo motivo alguno econdmico para que se produzcan estas discontinuidades estudiamos
la intuicion de que el efecto observado tenga un comportamiento como el descrito por Benford (1938)
en su “Ley de los numeros andémalos”. Este establecio (empiricamente) que en la distribucion de
nimeros con los que se median magnitudes fisicas como la longitud de los rios tomados al azar, si se
considera el primero de sus digitos, su frecuencia relativa es siempre muy proxima a Fr (1) = 30,1 %, Fr
(2) =17,6 %.. hasta Fr (9)= 4,6%. La Ley ha sido utilizada en ambitos como la auditoria contable. Se
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expresa matematicamente diciendo que la primera cifra significativa del numero que expresa la
magnitud observada sea d, tiene la probabilidad logio ( 1 +1/d). Asi, la probabilidad de que un valor
observado, por ejemplo la longitud de un rio en Km empiece por 2, como 245, es logio (1+1/2). Pudiera
ser que el salto observado entre las frecuencias observadas en el tramo de los 9.000 euros (cifra
significativa 9) tuviera una discontinuidad con las de frecuencias 10.000 como reflejo del artefacto de
que los valores estan medidos en euros y que la discontinuidad se produciria en otro punto si los activos
se valoraran en otra moneda. Siguiendo la intuicion se ha dividido la frecuencia observada en cada tramo
por el coeficiente de Benford correspondiente, esto es los tramos cuyo primer digito es el 1 como 10.000
0 100.000 o 1.200.000 por 0,301, los que empiezan por 2 como 230.000 por 0,176 y asi sucesivamente
e inesperada, pero brillantemente, la distribucion de las tangentes a la distribucién pasa de ser
irreconocible a ser similar a una normal o al menos una curva campanoide. Se aprecia el cambio en la
linea de puntos blancos de la Fig. 7. En resumen, las tangentes a la curva acumulada ajustada por Benford
se aproximan a una curva campanoide, en toda la distribucion y no solamente en la cola paretiana. En
auditoria se conoce que si en una empresa, por ejemplo, se permite a los comerciales cortesias con los
clientes como invitaciones a comer por debajo de los 100 € y que las superiores deben ser autorizadas,
existira tendencia a fraccionarlas prefiriendo el comercial entregar dos de 55 autorizadas por él mismo,
que pedir permiso para una de 110, de modo que en la serie “faltaran” facturas empezando por la cifra
1. En la Fig. 8 se muestra la distribucion de las frecuencias de las riquezas observadas, los activos de
rentas bajas y medias, pero ahora también ajustadas dividiendo cada frecuencia por el coeficiente de
Benford correspondiente a su cifra. Cuando se realiza la transformacion surge de nuevo una distribucion
campanoide. En el eje secundario se muestra el porcentaje respecto a la suma de las frecuencias ajustadas
que pasa de ser 24,8 M a 214,9 M.

e
1.600.000 12,00
£
1.000.000 8,00
800.000 6,00
o
200.000 — 2,00
0 : oo oo oo 000
RN NN
S ¥ N o M © 9 9 © © © © 9
E T o8 < 588888 8 8
©c o ¥ ©o ® m o O o o 8 o O
E S5 o & x ® o4 I R O ™ ©
Z ® O g O ¥X A4 N N N ;O o oM
2 o 8 R 9 9 v 9 9 9 o
g UM a0 o0aoo0o
c
<

e (Observada e=mAjustada Benford

Fig. 8. Distribucion de activos simple y ajustada para activos < 400.000€

Se aprecia de nuevo que existe un efecto en la distribucion derivado de la normativa fiscal y de que
los valores se expresen en una concreta moneda que los modelos deberan considerar.

Se ha analizado, por comprender mejor a Pareto, y se muestra en la Fig. 9, la cola, el tramo de
aquellos que poseen entre 100 M € y 300 M € en activos, formado por 776 personas. Se representa en
ejes Ln-Ln la distribucion y su recta de ajuste frente a la riqueza. Se obtiene un ajuste practicamente
perfecto (R? = 0,99) (Es la zona clasica donde se cumple Pareto). La distribucion no varia si se
consideran ademas las 141 personas con activos entre 300 M y 5.000 M de €. En estas grandes fortunas
el componente de la riqueza indirecta (participaciones en sociedades no cotizadas es tan grande, como
se vera, que incluirlas haria dificil la comparacion con otras metodologias. En todo caso en el tltimo
apartado se incluyen.
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Fig. 9. Comportamiento paretiano de la distribucion ajustada con Benford

Al considerar ahora la totalidad de la poblacidon se observa que, aunque en el tramo mas alto de
riqueza el ajuste haya sido bueno, como siempre suele suceder, y que se cumple la intuicion de Gibrat,
la curva en Ln-In no es una recta, las causas de la distribucion permanecen inexplicadas. Las diferencias
entre la curva observada y la que supondria un sometimiento absoluto a Pareto, para la riqueza, se
encuentra en la Fig. 10. En su lado izquierdo se aprecian los cuatro tramos considerados. El de valores
hasta 101.000 €, que no consider6 Pareto y tres tramos sefialados por los umbrales de 6,5M €, 115 M€
y 95 ME€ de activos, encontrados al estudiar las desviaciones mostradas en la Fig. 10 entre lo observado
y lo previsto por Pareto. Pudiera ser que lo observado sea una distribucion derivada de la agregacion de
varias subpoblaciones. Intuimos que la solucién supone la agregacion de una ley comun sobre tres
poblaciones, quizas porque las poblaciones tengan distintos tipos de riquezas.

= 1 ) 0

Desviaciones &

16 sk 101K 6,5M 1M 9%M -4

Fig. 10. Residuos frente a la distribucion paretiana

5. DECONSTRUCCION DE LA RIQUEZA

5.1. Deconstruyendo a Pareto

Descomponemos la riqueza del siguiente modo
Riqueza Neta = Activos directos — Pasivos directos + Riqueza Neta Indirecta 2)
La riqueza de una persona fisica estd formada por sus activos directos (inmobiliarios, financieros,
seguros, etc.) menos sus pasivos (obligaciones y deudas) mas el valor neto de sus participaciones en
sociedades no cotizadas. Intuimos y queremos validar que la distribucion observada de la riqueza se
puede deconstruir en sus componentes, tipos de riqueza, y que unos se ajustaran a la Ley de Pareto mas
que otros. Mostramos en la tabla 2 los siguientes tramos: (I) Activos menores que 100.000 €; (II) entre
100K y 1M; (III) De 1M a 10M; (IV) de 10M a 100M; (V). Mas de 100M. Bajo el signo # el nimero de
personas fisicas en el tramo. En la parte inferior los porcentajes respecto a los activos.
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Tabla 2.
Distribucion de la riqueza y sus componentes por tramos
Tramo # P Neto | Activos | Pasivos | Societario| Inmob |Depositos | AA.FF
I 25.848.476| 690.527 | 960.691 | 270.163 7.836 740.756 | 152.095 | 35.935
11 10.243.861 | 2.424.886 | 2.698.630| 273.743 | 82.193 [1.937.943| 397.234 | 159.363
il 378.717 819.882 | 991.328 | 171.445 | 222.723 | 400.068 67.823 | 141.363
v 14.303.462| 307.162 | 399.208 | 92.045 171.445 40.022 12.333 | 182.327
\Y 462 123.489 | 172.007 | 485.588 | 93.117 2.702 2.599 24.757
Total |37.006.939|4.365.868|5.221.882 | 856.014 | 588.196 |3.121.467| 632.064 | 433.957
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS EN PORCENTAJE
I 100 28,12 0,82 77,11 15,83 3,74
11 100 10,14 3,05 71,81 14,72 5,91
111 100 17,29 22,47 40,36 6,84 14,26
v 100 23,06 42,95 10,03 3,09 45,67
\ 100 282,31 54,14 1,57 1,51 14,39
Total 100 16,39 11,26 59,78 12,10 8,31

Mientras que, para las rentas bajas su activo inmobiliario, habitualmente financiado con deuda, supone
107 % (740.756/ 690.527) de su patrimonio neto, para los mas ricos (Grupo V) el total de sus
viviendas y residencias supone el 1,57%. Por el contrario, los mas ricos estan fuertemente endeudados
y aprovechan la ventaja de apalancarse. Lo mas importante de apreciar es que el patrimonio en
sociedades que no cotizan, el societario, es despreciable en las rentas bajas y supone mas de la mitad
en las rentas altas. Estos tramos de la sociedad no pueden ser considerados homogéneos desde la
perspectiva de la riqueza, como no lo serian desde la perspectiva de rentas porque la distribucion de
sus componentes de la riqueza no es la misma (no presenta las mismas regularidades).Analizando sus
componentes en la Fig. 11 se observa que la distribucion del componente patrimonio inmobiliario, se
ajusta casi perfectamente a la curva de Pareto para los titulares de patrimonios inmobiliarios entre
10.000 y 20.000.000 de euros. (El grafico muestra los valores en Ln) Cuando se realiza el proceso con
los activos financieros, o con las deudas, no es el caso. Por una parte, las pendientes son distintas, lo
que no seria problema, pero si lo es la concavidad hacia las x en las colas.
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Fig. 11. Distribucion de los componentes de la riqueza
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5.2 Reconstruyendo a Pareto

Interpretamos que en una sociedad moderna se pueden identificar tres grupos de personas: (1) (TP)
Trabajadores y pensionistas. Son los asalariados, agricultores y jubilados que atienden con su trabajo o
sus pensiones a sus necesidades; (2) (AE) Acumuladores con éxito. Son aquellos profesionales o
comerciantes cuyas rentas exceden con mucho del nivel de subsistencia y que acumulan riqueza, como
una bateria acumula energia y (3) (AP) Administradores del pasado. Gestionan las inversiones derivadas
de la riqueza acumulada por ellos mismos o recibidas en herencia, mientras consumen menos de lo que
ingresan. La distribucion acumulada de la riqueza en la sociedad puede obtenerse mediante la suma de
sus tres distribuciones.

Por simplicidad redondeamos el valor de activos a Xo =100.000 y consideramos varios tramos. Entre
10! Xo y 10°Xo, entre 10°Xo0 y 10'Xo, entre 10'Xo y 10? Xo, entre 102Xo y 10°Xo y asi sucesivamente.
Representamos en la Fig. 12 las curvas Ln ([ T)- Ln (m) con sus ajustes. En abscisas el Ln de la frecuencia
acumulada de las personas que tienen una riqueza superior a m siendo m la riqueza, cada una de ellas
en su propio tramo, como si fueran poblaciones independientes. Con ello en todas las subpoblaciones el
punto de origen de la curva es tal que el 100% del colectivo, f=1, Ln (1) = 0 . El objetivo consiste en
ver si el ajuste a Pareto es mejor en algunos tramos de riqueza (se sabe que si) pero precisando cuanto.
Los mas pobres (conforme a Pareto) y los muy ricos son los que se ajustan peor.

0 5 10 15 25
g e ¥ %
e - b
v=-11255x + 11267 -}'% L
- RE=0.7446 {l‘, ’
¥=-2.6064x + 31489 1
- R*=0.9529 L
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-5 y=-3.0464x+ 57,852
R*=10,8863

Fig. 12 Comportamiento de los tramos de riqueza

Observamos ahora la Fig. 13 Curva (Ln — Ln). Solo a partir de un umbral (Ln= 11,7), puede
considerarse que tiene un comportamiento que se acerca al lineal (paretiano). Si el comportamiento fuera
paretiano la tangente seria constante y la curva seria una recta. Para entender lo que sucede hemos
representado la evolucion de las tangentes. La curva, con valle inferior (tangentes a Ln-Ln), solo
empieza a estabilizar su valor (condicion de la recta) por encima de 100K y aunque la representacion no
ayuda a apreciarlo su forma en ejes naturales es concava hacia el eje de las X.

En la Fig. 14 se representan las mismas curvas que en la figura anterior, pero para los tramos mas
elevados de riqueza. (Obsérvese las abscisas que representan los Ln de los activos) Primero con
incrementos de 1M € y a partir de los 40 M € (Ln= 17,6) con incrementos de 10M hasta el contribuyente
que posee activos con un valor entre 950 y 1.000 M de €. (Por encima suyo existen 26 grandes fortunas
con activos entre 1.000 y 5.000 M de euros).

Analizando simultaneamente la Fig. 13 y la Fig. 14, se identifican tres zonas: (I) por debajo de
10'Xo=100.000 € donde, aunque la poblacion no se encuentre en la situacion de subsistencia paretiana,
no se ajusta a Pareto, aunque si se ajusta a esa ley un componente de sus patrimonios, los activos
inmobiliarios. No puede ser despreciada porque en ella se encuentran 28.825.497 personas (j71,52% del
total!), (I) un grupo de la poblacion acomodada para el que la pendiente de la curva crece hasta alcanzar
su maximo (0,60 correspondiente a 400.000 € y luego decrece, hasta ese mismo valor, que corresponde
a los 40.000.000 € con 12.755.132 (34,46%) y (IlI) tramo de comportamiento de aquellos con activos
entre 40M hasta los 5.000M de euros, 3.081 (0,008% de los contribuyentes).

Estudios de Economia Aplicada, 2019: 22-40 — Vol. 37.2



38

IGNACIO GONZALEZ GARCIA'Y ALFONSO MATEOS CABALLERO

r 2.000.000

I i 1 I
1 10,2 w7 11,2 b7 12,2 12,7 13,2 A
1 1 E
i 1 I % | 1sooooo
214K i k ]
LA 1 1
1% L ]
! T 1| Le00.000
a -~ b i
1 1
i 1 b 1400000
1 1
: - :
-3 1 \
Bk i 5 L 1200000
! : ] =
— a 1 1 e
£ 44 ] I+ Loooooo 8
3 I o
i g
1 \ 1 w
. L I | E00.000
EE 1 ) :
! - FN !
i : i 1t s00.000
1 1
£ i i A |
i ] i 1400000
1 1 R :
1 1 '# H
i i Y I 200000
1
oK} 10K 25K 1 100K |
A 1ptxe : 10™Xo 0
b |7 L H Tangentes 3 lnLn e FrECUENCIE S Walores
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Se propone y se aplica un procedimiento consistente en:

1) Obtencion de la escala para una distribucion dada en una concreta moneda. En nuestro caso se
divide la riqueza observada en tramos de extension L=Y,, tales que 10nL recubra la riqueza observada.
En nuestro caso L = Xo = 100.000 €, y. n= 5 pues 10°L= 10.000 M €, sobrepasa la mayor riqueza
individual.

2) Identificacion de tres ambitos.

TP (trabajadores), con activos menores que L; AE acumuladores con éxito, [L - al10f L] y
administradores del pasado (AP), herederos de fortunas, con rentas mayores que 105 L.

En cada sociedad y moneda se ajustaran los parametros viendo el punto donde la tangente varia
fuertemente. En el caso espaiiol oo = 3 =4 (40.000.000 €). Entre a = =1 ya =43 =2 (40.000.000 €),
el indice de Pareto, la pendiente de la curva desciende desde -1 hasta un valor que en el caso espafiol es
0,6.

Concluimos que los modelos de la renta y de la riqueza de una sociedad deberian contener tres
componentes, para poder reflejar, agregandolos, las personas de los tres grupos propuestos. Los
elementos mas importantes para describir el tramo 1, en el caso espafiol, aquellos que tienen activos
entre 0 y 100. 000 €, son las rentas del trabajo y las pensiones, utilizadas para adquirir progresivamente,
activo principal, la vivienda, cuyo disfrute puede compensar la caida de ingresos después de la
jubilacion. En el segundo tramo (AE), aquellos con activos entre 100.000 y 40 M predomina la
acumulacion de riqueza societaria, con proceso analogo al de acumulacion de energia en una bateria o
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de bombeo hidraulico de excedentes. Las personas obtienen rentas de actividades empresariales e
invierten en otros activos ademas del de la vivienda. El tercer grupo AP, por encima de los 40 M de
activos en el caso espafiol, debe modelizarse incluyendo la idea de utilizacion del endeudamiento para
maximizar la riqueza indirecta societaria, en casos excepcionales obtenida y en el general heredada. El
sistema total se debe describir por superposicion lineal de estos tres colectivos. En el primero el factor
decisivo es el consumo, en el segundo la acumulacion y en el tercero la distribucion.

6. CONCLUSIONES Y FUTURAS INVESTIGACIONES

1. Se han ajustado las distribuciones de Pareto de la renta y la riqueza actualizandolos al afio
2015 y considerando todos los datos conocidos con las declaraciones tributarias.

2. Se ha propuesto y justificado la necesaria descomposicion del colectivo de las personas
fisicas en tres tipos de poblaciones; trabajadores, acumuladores y administradores, para la
realizacion de modelos.

3. Se ha mostrado que la distribucidn de la riqueza inmobiliaria, aquella en la que invierte la
mayor parte de la poblacion sus ahorros, se distribuye conforme a la Ley de Pareto

4. Se ha mostrado que en la distribucion de la riqueza en Espafia no se observan los efectos
puntuales del modelo de Coelho.

5. Se ha cuantificado la importancia del efecto de la desigualdad (el 71% de los tenedores de
activos tienen un a riqueza inferior al minimo paretiano).

6. Se ha mostrado que los estudios de la distribucion de la riqueza que no tienen en cuenta los
valores actuales de los patrimonios societarios enmascaran la desigualdad en la distribucion
de la riqueza por omitir el patrimonio poseido indirectamente en sociedades no cotizadas.
2.532.964 (6,26% del total, los mas ricos) participan en estas sociedades, cuya riqueza hasta
ahora no considerada en otros estudios triplica en valor, para los mas ricos a los activos
directamente poseidos.

7. Se ha mostrado la distinta composicion de la riqueza de la poblaciéon en funcion de los
distintos tramos de renta.

8. Se han actualizado los valores obtenidos anteriormente del modelo de Pareto utilizando datos
tributarios.

9. Se ha propuesto un modelo de distribucion en tres ambitos, biparamétrico, ajustado al caso
espaiiol

10. Se ha mostrado la importancia de considerar la normativa y la moneda en que se realizan los
calculos en la modelizacion, por la presencia de efectos como los descritos en la ley de los
numeros andmalos.

Se pretende, en un proximo trabajo, proponer la expresion de una ley universal de la distribucion de
la riqueza y de la renta definiendo un modelo que combine los tres submodelos, uno para cada uno de
los ambitos y sus interacciones y proponer un método simple para ajustarlo basado en la distribucion de
los activos financieros y el patrimonio inmobiliario, por ser datos accesibles que pueden permitir el
analisis comparado.
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