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EL AHORRO Y LA RIQUEZA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS.
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1. Claves del comportamiento financiero de
las familias en Espaina

La atencion por la dimensién financiera del
ahorro familiar en Espafa se ha acrecentado
sensiblemente en los Ultimos afos debido a va-
rios factores. Por una parte, se han observado
cambios sustanciales en el entorno macroeco-
némico. Entre otros factores, destaca el pro-
nunciado descenso de los tipos de interés, cu-
yas consecuencias mas significativas han sido
un sensible incremento de la demanda de cré-
dito y el abandono paulatino de los productos
bancarios tradicionales, cediendo parte del
protagonismo hacia los activos “de mercado”.
A esta evolucion del precio del dinero debe un-
irse el crecimiento de la renta, que ha propicia-
do tanto el incremento como la diversificacion
de los activos financieros familiares y, paralela-
mente, un aumento considerable del endeuda-
miento, habida cuenta de la mejora en las ex-
pectativas.

Con este panorama, las operaciones finan-
cieras netas del sector hogares han presenta-
do una evolucion decreciente como resultado
de una ralentizacion en el crecimiento de los
flujos de adquisicién neta de activos financie-
ros y un crecimiento sustancial en la contrac-
cién neta de pasivos financieros. Asi pues, el
ahorro financiero neto (en la actualidad, defini-
do por “operaciones financieras netas”, segtin
el SEC-95) sobre el PIB de las familias espafo-

las ha descendido de forma continuada desde
el 6,3 por 100 en 1995 hasta el 1,7 por 100 en
1999, casi la mitad que en 1998 (3,1 por 100).
Si bien en el ano 2000 esta magnitud podria si-
tuarse muy cerca del 0 por 100, es probable
que en periodos sucesivos el ciclo descenden-
te se cierre y se inicie una paulatina recupera-
cion de las tasas de ahorro financiero, habida
cuenta de los recientes cambios al alza en los
tipos de interés y los menores ritmos de creci-
miento econdmico previstos.

En lo que se refiere al comportamiento fi-
nanciero de las familias debe destacarse, asi-
mismo, el considerable aumento de la raciona-
lidad en las decisiones de inversion vy, sobre
todo, de financiacién, hechos que reflejan una
sensible mejora de la cultura financiera familiar.
El comportamiento financiero de los hogares
resulta, asimismo, relevante por suimportancia
en los mecanismos de transmisién de la politi-
ca monetaria y la rapidez con que se producen
las transformaciones en la composicion de la
riqueza financiera, merced a la intensificacion
de lainnovacion financiera y de los cambios re-
gistrados en el entorno macroeconémico. Por
otro lado, el crecimiento de la riqueza financie-
ra de las familias representa un factor favorable
para la inversion (aunque fundamentalmente
residencial) tanto por el incremento de los re-
cursos disponibles como por la mejora del co-
lateral para la obtencion de la financiacién ne-
cesaria.
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CUADRO 1
PORCENTAJE SOBRE EL PIB DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DEL SECTOR HOGARES

1995 1996 1997 1998 1999 2000e (FUNCAS)
Adquisicion neta de activos................ 9,9 8,9 10,0 9,7 9,5 8,8
Contraccion neta de pasivos .............. 3,6 4.1 59 6,8 8,0 8,7
Operaciones financieras netas............. 6,3 4,8 4,1 2.9 1,5 0,1

Fuente: Banco de Espana (seguin metodologia SEC-95) y FUNCAS.

Junto a estos factores, las decisiones de in-
versién y financiacion de los hogares reflejan,
en gran medida, las transformaciones estructu-
rales acontecidas en los mercados y en los ac-
tivos y pasivos de las instituciones financieras.
Es destacable tanto la importancia cuantitativa
del patrimonio financiero neto de las econo-
mias domésticas como su papel en la configu-
racion del sistema financiero. En este sentido,
se suele aducir que en los sistemas financieros
de corte institucional, como el espanol, la es-
tructura del ahorro financiero de los hogares si-
gue un patrén tradicional y, en cierto modo, es-
table en el medio plazo. De acuerdo con esta
hipétesis, estos sistemas contarian con una
ventaja de eficiencia dado que sus intermedia-
rios se servirian de la estabilidad del ahorro tra-
dicional (a través de los depdsitos bancarios)
para realizar una alisamiento intertemporal del
riesgo, pudiendo reducir el precio de sus crédi-
tos ante una situacién econémica no favorable,
e incrementarlo en épocas de expansion. Por el
contrario, en aquellos sistemas financieros que
residen principalmente en el mercado, el aho-
rro suele tener un comportamiento mas dinami-
co y los hogares no mantienen un patrimonio
estable, por lo que las entidades de depdsito
encuentran mayores dificultades en la capta-
cién de recursos ajenos a lo largo del tiempo y
el riesgo debe diversificarse entre los diferen-
tes agentes inversores. Sin embargo, estas hi-
potesis resulta cada vez mas dificilmente con-
ciliables con la realidad del comportamiento fi-
nanciero familiar dado que en Espafa y, en
general, en los sistemas financieros de corte
continental, la estructura del ahorro financiero
de las economias domésticas se ha vuelto pro-
gresivamente mas dinamica y, en cualquier
caso, diversificada, con una clara tendencia
hacia el mercado.

Junto con las transformaciones agregadas
y el aumento de la cultura financiera, el trata-
miento fiscal ha representado un elemento
central en la determinacion cuantitativa y, so-
bre todo, cualitativa de la estructura del ahorro

financiero de las economias domeésticas. Des-
taca la ausencia de neutralidad en la fiscalidad
de los distintos instrumentos de ahorro, resul-
tando la comparacion del tratamiento de los
depositos y de los fondos de inversion un ejem-
plo significativo. Asi pues, las reformas conte-
nidas en la Ley 18/1991 y en el Real Decre-
to-Ley 7/1996 favorecieron de manera consi-
derable la inversidén en productos de inversion
colectiva, tanto por la consideracion de sus
rendimientos como variacion patrimonial —los
de los depositos se consideraron rendimientos
del capital mobiliario— como por sus menores
retenciones. La reforma del IRPF contenida en
la Ley 40/1998, si bien redujo algunas de estas
diferencias, no supuso una mejora sustancial
de la neutralidad entre los activos tradicionales
y los fondos de inversion, mejorando el trata-
miento relativo de otros productos como los
seguros. De este modo, la conjuncion de la
evolucion de los tipos de interés y la ausencia
de neutralidad impositiva han acelerado los
cambios estructurales en el ahorro financiero
familiar en Espana.

Antes de analizar la evolucion de los activos
y pasivos financieros de las economias domés-
ticas y las previsiones de FUNCAS para 2000
sobre la composicion del patrimonio financiero
familiar, resulta necesario realizar una preci-
sién metodoldgica, dado que la incorporacion
de lametodologia SEC-95 a las Cuentas Finan-
cieras de la Economia Espanola ha introducido
numerosas novedades de gran transcenden-
cia. En el cuadro 2 se senalan algunas de las
maés representativas, relativas a la posicion y el
balance financiero de los distintos sectores.
Entre ellas, destaca fundamentalmente la valo-
racion de los balances y saldos de los instru-
mentos financieros a precios de mercado, en
lugar de por su valor nominal, como venia sien-
do habitual con el sistema SEC-79. La principal
diferencia que surge de la aplicacion del
SEC-95 respecto al SEC-79 para el periodo
1995-1999, es que las tenencias de activos
presentan valores superiores a los nominales
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CUADRO 2
PRINCIPALES NOVEDADES EN LAS CUENTAS FINANCIERAS DERIVADAS DE LA APLICACION DE LA METODOLOGIA SEC-95

CONCEPTO

NOVEDADES

Separacion entre los balances fi- Por una parte, el llamado balance financiero incluye tanto los activos como los pasivos familiares. Por otro lado, el

nancieros y las cuentas de flujo.  apartado 1.1 ofrece el enlace entre el balance financiero a finales y a principios de afio ofreciendo las cuentas de flujo

Desagregacion de las cuentas de que incluyen tanto las operaciones financieras como otras variaciones de los activos (pasivos) financieros. Estas (lti-

flujo. mas comprenden, a su vez, tanto las cuentas de variaciones en el volumen de los activos (adquisiciones, saneamien-
tos, etc.) como las cuentas de revalorizacién de los activos por cambios en los precios o en los tipos de cambio.

Valoracion a precios de mercado  Los balances financieros y los saldos de activos y pasivos financieros se realizan a precios de mercado. EI SEC-79
recogia informacion por su valor nominal, principalmente. Debe destacarse la importancia tanto informativa como
cuantitativa (sobre todo en la rabrica de valores de renta variable) de este cambio.

Variacion en los procedimientos  La valoracion de las distintas operaciones y balances resulta, a priori, mas precisa dado que para cada instrumento fi-

de valoracion nanciero se identifican los sectores tenedores y emisores de forma separada. Anteriormente, la valoracion se des-
prendia de la informacion de los balances financieros (fundamentalmente de instituciones financieras), cuya contabili-
dad no era homogénea, trasladandose las imprecisiones contables a los sectores cuya estimacidn se realiza de forma

residual, como las economias domésticas.

(especialmente los de renta variable), mientras
que los pasivos se ven corregidos a la baja (en
términos relativos respecto a los activos) dado
el efecto precio.

2. Evolucion reciente de los activos y pasivos
financieros

Segun la informacion que se deriva de las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola,
la evolucion de los activos financieros de las fa-
milias para el periodo 1994-1999 es un fiel re-
flejo de las tendencias anteriormente comenta-
das. En primer lugar, la adquisicion neta (sobre
PIB) de efectivo y depdsitos se vio sensible-
mente deteriorada durante gran parte de este
periodo, alcanzado tasas incluso negativas.
Sin embargo, a partir de 1999, se observa una
recuperacion de este flujo (7,2 por 100 sobre
PIB), merced a la reduccion del diferencial de
rentabilidad financiero—fiscal de estos produc-
tos frente a otros competidores como los fon-
dos de inversién.

En cuanto a los valores, la renta fija ha pre-
sentado una variacién neta sobre el PIB bas-
tante reducida (0,1 por 100), si bien el cambio
al alza en la remuneracién de estos activos au-
gura mayores crecimientos en los préximos
anos. La inversion directa en valores de renta
variable y los fondos de inversion han gozado
de los mayores crecimientos durante la segun-
da mitad de los noventa, hecho que se funda-
menta en el comportamiento alcista de los mer-
cados de valores y la rentabilidad después de
impuestos de la inversion colectiva, destacan-
do los anos 1997 y 1998, para los cuales el flujo
de acciones y participaciones sobre el PIB au-
menté mas claramente (10 por 100 y 5,4 por

100, respectivamente). Sin embargo, esta ten-
dencia parece asimismo invertirse, dado el alza
en el precio del dinero y el aumento de la volati-
lidad en los mercados de valores. En lo que se
refiere a los fondos de inversion, tras el enorme
crecimiento experimentado durante los Ultimos
anos, estos productos presentan un cierto es-
tancamiento en 2000, tanto en las cifras relati-
vas a su patrimonio como en la rentabilidad
media de sus carteras. Esta tendencia podria
explicarse por la conjuncion de varios factores
tales como la reduccién de sus ventajas fisca-
les y el aumento de la remuneracién de los de-
positos y otros activos de renta fija. Sin embar-
go, es probable, asimismo, que la industria de
los fondos se haya consolidado, tras realizar
una incursién sustancial en el sistema financie-
ro espanol, y debe tenerse en cuenta que sus
amplias posibilidades de inversién garantizan
en cierta medida un cierto crecimiento a medio
plazo, aunque con un mas que previsible ses-
go hacia la renta fija.

Una de las posibilidades de inversiéon que
gana paulatinamente peso en el patrimonio de
los hogares son los productos de prevision (se-
guros y fondos de pensiones). Si bien su ritmo
de penetracion es lento, su crecimiento es conti-
nuado y, ano tras ano, presentan un flujo neto
sobre el PIB entre el 2y el 3 por 100. Estas varia-
ciones son comunes a las registradas en otros
paises a medida que el nivel de vida y la cultura
financiera de los hogares aumentan. Asimismo,
las recientes reformas fiscales han podido favo-
recer la inversion a medio y largo plazo en estos
activos. A estos factores debe unirse la incur-
sion creciente de los unit-linked, seguros cuyas
primas pueden invertirse en fondos de inver-
sion, pudiéndose incluso variar las inversiones
sin que se produzca penalizacion fiscal alguna.
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GRAFICO 1
COMPOSICION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS FAMILIARES
(Estimacion FUNCAS 2000. En porcentaje)

Valores a corto plazo
distintos de acciones

Valores a largo plazo

distintos de acciones ~__ 0
2,5
Préstamos o -

35,1
Acciones y otras
participaciones (exc. fondos)

13,3
Fondos de inversion

/34,3 Efectivo y depdsitos

Otras cuentas
3,2 pendientes de cobro

47 Reservas de fondos
de pensiones
6,6

Reservas técnicas de seguro
(exc. fondos de pensiones)

En cuanto a la contraccién neta de pasivos,
la variacién neta sobre el PIB de los préstamos
ha resultado patente, con ritmos medios de
crecimiento del 5,3 por 100 en el periodo consi-
derado, alcanzando el 8 por 100 en 1999. Sin
duda, la reduccion del precio de los préstamos
ha inducido a las familias a aumentar sustan-
cialmente su endeudamiento y desplazar sus
inversiones al sector vivienda. Resulta conve-
niente sefalar que el cambio al alza en los tipos
de interés registrado recientemente no ha re-
ducido notablemente la demanda de crédito de
las economias domésticas dado que los tipos
aplicables se mantienen en niveles considera-
blemente reducidos teniendo en cuenta los va-
lores histéricos. Por lo que respecta a otras
cuentas pendientes de pago, entre las que se
encuentran los créditos comerciales y los anti-
cipos, su variacién neta sobre el PIB se ha man-
tenido en porcentajes muy reducidos, por de-
bajo del 1 por 100, en comparacién con el en-
deudamiento con garantia real.

3. Lariqueza financiera de los hogares.
Previsiones para 2000

La riqueza financiera neta de las familias es-
panolas alcanzé los 795.100 millones de euros
en 1999, creciendo asiun 13,4 por 100 con res-

pecto a 1998. Sin embargo, esta tasa de creci-
miento resulta inferior a la de periodos
precedentes dado que, al contrario que en es-
tos, la variacion del stock de pasivos financie-
ros (15,7 por 100) fue superior en términos rela-
tivos a la de los activos (14,5 por 100), segin
las valoraciones a precios de mercado de la
normativa SEC-95.

El enlace entre el balance financiero a prin-
cipios y finales de 1999 que ofrecen las Cuen-
tas Financieras de la Economia Espafola per-
mite apreciar cémo la diferencia entre los acti-
vos al final y al principio del periodo del sector
hogares se debi6 en un 37 por 100 a cambios
en las operaciones financieras y en un 63 por
100 a revalorizaciones y otros cambios en volu-
men. El cuadro 3 ofrece la evolucion de la ri-
queza financiera familiar para el periodo
1994-1999 y las previsiones realizadas por
FUNCAS para 2000.

En 1999, destacé la aportacion absoluta de
los depositos, aunque su participacion en el
conjunto de activos continia manteniéndose
en torno al 33 por 100. Este estancamiento en
la participacion de los depésitos puede expli-
carse por el aumento del peso relativo de las
acciones y las participaciones. Si bien las ope-
raciones financieras de los hogares con valo-
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res de renta variable y fondos de inversion se
redujeron (-13 por 100 de la variacion entre el
inicio y el final del periodo), su valor se vio afec-
tado en mayor medida de forma positiva por las
revalorizaciones (+113 por 100 de cambio
neto) llegando al 35,7 por 100 su peso en el ac-
tivo financiero familiar (32,5 por 100 en 1998).
Los valores de renta fija a corto y largo plazo
presentaron en 1999 un ligero crecimiento en
conjunto, posiblemente por el aumento de su
remuneracion, si bien su peso relativo entre el
conjunto de activos financieros sigue siendo
reducido (0,2 y 1,8 por 100, respectivamente).
Por Ultimo, cabe destacar el sostenido creci-
miento de los productos de prevision si bien su
participacion en el conjunto de activos finan-
cieros se mantiene entre el 10y el 11 por 100 a
lo largo del periodo considerado. En cuanto a
los pasivos, los préstamos contindan aumen-
tando su representatividad en el total del en-
deudamiento financiero familiar, alcanzando
casi el 80 por 100 del mismo. Este crecimiento
se explica por el aumento de la demanda de
crédito de los hogares, principalmente de natu-
raleza hipotecaria.

Las previsiones para 2000, que por segun-
do ano consecutivo elabora FUNCAS, apuntan
ciertos cambios de tendencia en la composi-
cién del patrimonio financiero de las familias
(cuadro 3y gréafico 1). La riqueza financiera po-
dria elevarse hasta los 920.710 millones de eu-

ros. La tendencia al alza en los tipos de interés
se manifiesta como el principal factor de cam-
bio, que ineludiblemente acabara afectando de
manera positiva los activos de remuneracion
fija. Asi pues, el efectivo y los depdsitos po-
drian incrementar su participacion en el activo
hasta el 34,5 por 100 y los valores distintos de
acciones hasta el 2,3 por 100. Productos como
los fondos de inversion podrian ver reducido su
peso relativo hasta el 13,3 por 100, debido al
estancamiento tanto en el volumen de contra-
tacién como de su revalorizacion. Las acciones
y otras participaciones distintas de fondos de
inversion verian igualmente reducida su cuan-
tia si bien el efecto revalorizacion podria man-
tener su peso por encima del 35 por 100 de los
activos. Por otra parte, los seguros y fondos de
pensiones mantendrian su lento pero continua-
do crecimiento, superando conjuntamente el
11 por 100 del activo financiero familiar. Por tl-
timo, por lo que respecta a los pasivos, el peso
relativo de los préstamos puede mantenerse
en torno al 79 por 100 del endeudamiento fi-
nanciero de los hogares al aumentar, por un
lado, su coste y, mantener, en cierta medida, su
demanda.

NOTAS

(*) Universidad de Granada y FUNCAS.
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