ECONOMIA ESPANOLA

UNA COMPARACION INTERNACIONAL DEL AHORRO Y LA RIQUEZA
FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS. PREVISIONES PARA ESPANA EN 2001

Equipo de Sistema Financiero de Funcas(*)

1. Lariqueza financiera de las familias. Una
comparacion a escala internacional

Durante los Ultimos anos se ha atendido a un
proceso de internacionalizacién, tanto de los
flujos como de los mercados y los intermedia-
rios financieros. En este proceso destaca el pa-
pel jugado por el ahorro procedente de las fami-
lias. La obtencién de una correcta interpretacion
de su evolucion en los Ultimos anos requiere la
consideracién de dos tipos de andlisis. Por una
parte, el estudio de las principales transforma-
ciones del entorno macroeconémico. Por otro
lado, las implicaciones derivadas de la incorpo-
racion de la metodologia SEC-95 en la elabora-
cion de las cuentas financieras nacionales. Con
respecto a las condiciones econémicas agrega-
das, el pronunciado descenso de los tipos de in-
terés, especialmente significativo en aquellos
paises que partian de tipos mas elevados, hare-
ducido el coste de oportunidad del consumo fu-
turo, a la par que ha permitido aumentar la con-
fianza de las economias domeésticas. Esta ten-
dencia ha quedado reforzada por el continuado
y notable crecimiento del nivel de renta. De este
modo, el ahorro por motivo precaucién se ha
visto reducido, mientras que la demanda de cré-
dito ha experimentado un aumento notable.
Junto a ello, la intensa liberalizacién e innova-
cion financiera ha propiciado, junto con otros
factores, una pérdida de protagonismo de los
productos bancarios tradicionales en favor de
los activos denominados “de mercado”. Estas
tendencias han propiciado un incremento y di-
versificacion de los activos financieros familia-
res, junto a un crecimiento considerable del ni-
vel de endeudamiento. No obstante, durante el
afno 2000 se observé un cierto cambio de ten-
dencia en el ahorro financiero de las economias
domésticas ante los sintomas de desacelera-
cion en la actividad econémica reflejado, funda-
mentalmente, en el estancamiento del creci-
miento del balance financiero.

Con respecto a las implicaciones de la adop-
cion de la metodologia SEC-95 en la elabora-
cion de las cuentas financieras nacionales, és-
tas han sido variadas. Destacan las relativas a:

a) Valoracion de los balances y saldos de los
activos y pasivos a precios de mercado, en lu-
gar de por su valor nominal;

b) Variacion en los procedimientos de valora-
cién, identificandose para cada instrumento fi-
nanciero los sectores tenedores y emisores de
forma separada. De este modo, las imperfeccio-
nes contables no se trasladan a los distintos
sectores, dado que las estimaciones se realizan
de forma residual para cada uno de ellos -como
es el caso de las economias domésticas;

c) Separacion entre los balances financieros
y las cuentas de flujo, asi como la desagrega-
cion de estas Ultimas.

Teniendo en cuenta los cambios metodologi-
cos mencionados y a partir de la informacién
proporcionada por las cuentas financieras na-
cionales de los paises considerados en esta
nota —Alemania, Espana, Francia, ltalia, Reino
Unido y Estados Unidos—, es posible determinar
algunas de las pautas de comportamiento del
ahorro familiar a escala internacional para
1995-1999, periodo para el que se dispone de
informacion homogénea en estos términos. En
particular, conviene destacar la relevancia de
los cambios metodolégicos derivados de la
aplicacién del sistema SEC-95 ya que permiten,
por vez primera, ofrecer una comparacion inter-
nacional en funcién de valores de mercado, a la
vez que una mayor homogeneidad entre la in-
formacién obtenida para los paises de laUE y la
derivada de las cuentas financieras estadouni-
denses.

En términos generales, la mayor parte de los
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paises han experimentado un menor creci-
miento en la adquisicién de activos financieros
respecto a etapas anteriores, acompanado por
el notable avance registrado por la contracciéon
de pasivos (ambos en términos netos). Ambas
tendencias se han traducido en una ralentiza-
cion generalizada de la tasa de ahorro finan-
ciero neto. Esta desaceleracion resulta mas in-
tensa en Espana, donde las operaciones finan-
cieras netas en términos de PIB representaban
el 1,8 por 100 en 1999 (6,1 por 100 en 1995), y
en los sistemas financieros anglosajones
—Reino Unido y Estados Unidos—, donde esta
tasa se tornaba incluso negativa en 1999 (-0,7 y
-1,5 por 100, respectivamente). Esta evolucion
viene explicada fundamentalmente por el es-
pectacular crecimiento del nivel de endeuda-
miento financiero de las familias (de naturaleza
fundamentalmente hipotecaria), tras el ya men-
cionado abaratamiento de los tipos y del coste
de financiacion.

La contribucion de los distintos instrumentos
financieros al balance financiero permite obte-
ner una vision comparativa de las diferencias en
la riqueza financiera familiar a escala internacio-
nal. Por el lado del activo, se constata (véase
Grafico 1) la importancia de la inversion directa
en valores de renta variable (acciones y partici-
paciones), especialmente en Espana, Francia y
Estados Unidos, representando el 51,3, 37,4 y
30,5 por 100 del total, respectivamente. No obs-
tante, el andlisis de los flujos de fondos (no mos-
trado en este trabajo), revela como el ligero en-
friamiento de los mercados, debido a la cre-
ciente volatilidad en las cotizaciones, se ha
traducido en una menor contribucion de este
componente a la variacion de activos, llegando
incluso a ser negativo para el Ultimo de los pai-
ses citados. El consiguiente deterioro del bino-
mio rentabilidad-riesgo al que se han enfren-
tado los hogares en su acceso al mercado de
valores se ha traducido en un aumento de la
participacion de los productos de previsién (se-
guros y fondos de pensiones). Asi, éstos alcan-
zan el 52,5 por 100 en el Reino Unido, el 31 por
100 en los Estados Unidos, el 23,1 por 100 en
Francia, y el 21 por 100 en Alemania, mientras
que en Espana e ltalia ya supera el 10 por 100.
Esta Ultima tendencia se ha visto favorecida por
la creciente preocupacion de las familias por el
sostenimiento futuro de los sistemas de pensio-
nes publicos, asi como por la reduccion de la
tasa de descuento del paso del tiempo, ambos
sintomas del desarrollo econdmico al que éstas
se encuentran sometidas. En cuanto a la renta

fija, el cambio al alza en su remuneraciéon ha
contribuido a una ligera recuperacién en la par-
ticipacion patrimonial de este tipo de activos, re-
flejada en gran medida por la creciente instru-
mentacion de los fondos de inversidn colectiva
en este tipo de valores. A pesar de ello, sélo su-
pone entre el 1y el 6 por 100 de los activos fi-
nancieros de las familias, con la excepcion de
Italia, donde representa el 28,8 por 100 del total.
Comportamiento similar le corresponde al con-
junto de efectivo y depdsitos, debido a la mejora
relativa en la retribucion de éstos Ultimos, vincu-
lada al repunte de los tipos de interés oficiales y
a laintensificacion de las preferencias de los ho-
gares por una mayor liquidez. Este componente
representa el 13,1y el 21,6 por 100 en los Esta-
dos Unidos y Reino Unido, respectivamente,
mientras que para el resto de paises supone en-
tre el 30 y el 40 por 100 del total.

En resumen, si bien el ahorro financiero en la
mayoria de las economias occidentales parece
atravesar un periodo de cierto estancamiento, la
riqueza financiera familiar ha ganado en dina-
mismo —dados los cambios observados en los
flujos de fondos- y variedad —a la luz de los
cambios en los balances financieros—, conci-
liando las tenencias de productos tradicionales
con el interés por activos financieros vinculados
en mayor grado a los mercados de renta varia-
ble y, cada vez mas, por los productos de ase-
guracion.

2. El ahorro y la riqueza financiera de las
familias espafnolas. Previsiones para 2001

Una vez descritas las principales tendencias
en el ahorro y la riqueza financiera a escala in-
ternacional, conviene analizar cudl es la situa-
cion de estas magnitudes en Espana, a partir de
la informacion anual disponible y elaborada se-
gun la metodologia SEC-95 (que cubre el pe-
riodo 1995-2000 para las cuentas de operacio-
nes financieras y 1994-2000 para el balance fi-
nanciero). Asimismo, y como viene siendo
habitual en los Ultimos afos, se ofrecen las pre-
visiones de la Fundacién de las Cajas de Aho-
rros Confederadas (FUNCAS) para 2001 en re-
lacién al ahorro financiero neto sobre el PIB y la
composicion de los activos y pasivos financie-
ros de los hogares espanoles.

En el andlisis de la evolucion reciente de las
cuentas financieras de las economias domésti-
cas debe tenerse en cuenta un cierto cambio de
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GRAFICO 1

DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR HOGARES. UNA COMPARACION

A ESCALA INTERNACIONAL PARA 1999
En porcentaje
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\31 Reservas técnicas
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Fuente: Cuentas Financieras Nacionales: Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France, Banca d'ltalia, Office for National
Statistics (Reino Unido) y Federal Reserve Board (Estados Unidos).

tendencia en el ciclo econdmico, expresado en
una desaceleracion de las tasas de crecimiento.
Si bien no parece claro el alcance final de estos
cambios, no cabe duda de que los principales
indicadores revelan un incremento de la incerti-
dumbre respecto a la evolucién de las principa-
les economias occidentales y, entre ellas, la es-
pafola. Esta circunstancia se ha visto agravada,
a escala internacional —en el tercer trimestre de
2001- por los tragicos sucesos ocurridos en
Estados Unidos recientemente. En este sentido,
existe un cierto consenso en cuanto a que la in-
cidencia final de los mismos dependera en ma-

yor medida de los acontecimientos que de ellos
se deriven que del alcance econémico coyuntu-
ral del propio fendmeno. En segundo lugar, es
necesario subrayar la incidencia diferencial de
las variaciones de los tipos de interés sobre las
decisiones de financiacion e inversién de los ho-
gares espanoles. Este comportamiento se ma-
nifiesta en el modo en que las familias han inter-
pretado el ambiente macroeconémico. En parti-
cular, tal y como muestra el cuadro 1, la
contraccion neta de pasivos refleja un creci-
miento continuo en relacién al PIB durante
1995-2000, siendo la previsién de FUNCAS para
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CUADRO 1
PORCENTAJE SOBRE EL PIB DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DEL SECTOR HOGARES

Adquisicion Neta de aCTIVOS ..vivvcveeiieiieiie et
Contraccion neta de PASIVOS ......c.ivivvevcicririiircee et
Operaciones fiNANCIEras NBLAS ........cceeeveveeiriieeeie e

2007e

1995 1996 1997 1998 1999 2000  (FUNCAS)

....... 9,4 9,2 9,9 10,2 9,9 8,6 8,1
....... 3,3 3,9 54 6,9 8,1 8,0 8,2
....... 6,1 5,3 4,5 3,3 1,8 0,6 -0,1

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

2001 un crecimiento del 8,2 por 100. Estas cifras
parecen confirmar que las reducidas variacio-
nes al alza en el precio del dinero no han alte-
rado de forma significativa el crecimiento de la
demanda de crédito (con destino principal-
mente hacia la vivienda) de los hogares, te-
niendo en cuenta las sustanciales diferencias
en el coste de la financiacion respecto al de
hace tan so6lo una déecada.

En cuanto a la adquisicién neta de activos en
relacion al PIB, tras mostrar una evolucién posi-
tiva entre 1995 y 1998, presenta desde este Ul-
timo afo una disminucién continuada. Si se
analiza la contribuciéon por tipos de instrumen-
tos de estas variaciones en 2000, se pueden se-
nalar de forma mas detallada algunas de las
causas que explican la evolucién de la adquisi-
cion de activos. Asi pues, se observa como el
conjunto de efectivo y depdsitos participa de
forma muy significativa (82,08 por 100) en el
cambio, contrastando con la contribucién nega-
tiva de las acciones y otras participaciones
(38,26 por 100). Este contraste refleja la trans-
formacién de las tendencias ahorradoras de los
hogares espanoles, en la que las cuentas ban-
carias muestran una cierta recuperacion, mer-
ced a la elevaciéon de su remuneracion finan-
ciero-fiscal respecto a otros activos sustitutivos,
principalmente los fondos de inversién. Estas
participaciones expresaron la mayor reducciéon
en su contribucién al cambio (-43,22), mientras
que las acciones (sin considerar los fondos) aln
mantuvieron una participacion positiva en la va-
riacion de la adquisicion neta de activos en 2000
(4,47 por 100). En cuanto a la renta fija, acorde
con el comportamiento mostrado en los Ultimos
anos, su participacion fue reducida (2,30 por
100), reflejando la escasa vinculacion reciente
de las economias domésticas en Espafna con
este tipo de activos financieros. Por otro lado,
mantuvieron su tendencia al alza las reservas
técnicas de seguro (seguros y fondos de pen-
siones), con una significativa participacion en la
variacion (42,38 por 100). La variacion total de
activos (52.264 millones de euros) en 2000 se

completa con la partida de otras cuentas pen-
dientes de cobro (12 por 100).

El efecto conjunto de la evolucion reflejada
por la adquisicion neta de activos y la contrac-
cion neta de pasivos es una reduccion conti-
nuada de las operaciones financieras netas en
relacion al PIB (del 6,1 por 100 en 1995 al 0,6
por 100 en 2000). La previsién de FUNCAS para
2001 sitta esta magnitud incluso en valores ne-
gativos (-0,1 por 100). Esta previsién expresa la
dificultad de determinar si realmente se produ-
cira una inflexion a medio plazo en el comporta-
miento del ahorro financiero familiar, ya que su
posible recuperacion se halla fuertemente con-
dicionada por el crecimiento del endeuda-
miento financiero, con una evoluciéon muy signi-
ficativa al alza.

En lo que se refiere al balance financiero de
las economias domésticas espanolas (cuadro
2), se reflejan igualmente algunas transforma-
ciones relevantes. Por el lado del activo, el creci-
miento del conjunto de activos financieros en
2000 (2,46 por 100) presentd una notable desa-
celeracion respecto a 1999 (18,6 por 100), si-
tuandose su valor entorno a 1,16 billones de eu-
ros. Desde 1994, se ha asistido a una progresiva
diversificacion en los instrumentos financieros
de los hogares, claramente reflejada en la pér-
dida de importancia relativa de los pasivos ban-
carios y el efectivo (del 53,6 por 100 en 1994 al
36,0 por 100 en 2000) en relacién a la renta va-
riable (del 17,4 por 100 al 33,8 por 100), los fon-
dos de inversion (del 10,5 por 100 al 12,3 por
100) y los productos de aseguracion (del 9,8 por
100 al 13 por 100).

Resulta de interés destacar cémo la aplica-
cién del sistema SEC-95 revela un porcentaje
significativamente mayor de participacion de
los activos denominados “de mercado” (renta
variable y fondos de inversion, fundamental-
mente) que el que reflejaria los valores nomina-
les del anterior sistema SEC-79. Entre las ten-
dencias senaladas, cabe destacar la pérdida de
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peso en el conjunto de la riqueza financiera fa-
miliar de los fondos de inversion (tras su espec-
tacular crecimiento previo) desde 1999, refle-
jando la madurez alcanzada por el sector de la
inversién colectiva en Espana, asi como el me-
nor atractivo de los mercados de renta variable
(en los que se materializaba la mayor parte de
estos activos) desde esta fecha. Por otro lado,
en lo que respecta a la renta fija, la escasa parti-
cipacion de estos activos tanto a corto como a
largo plazo (0,3 por 100 y 1,5 por 100 en 2000)
es ilustrativa del escaso atractivo de estos mer-
cados entre las preferencias financieras de los
ahorradores espanoles, pese a la tendencia al
alza de su remuneracion. Por el lado del pasivo,
el conjunto de los préstamos de los hogares
mantuvo en 2000 su ritmo ascendente, con una
variacion del 17,1 por 100 (19,4 por 100 en
1999). Por su parte, la partida de otros pasivos
(fundamentalmente anticipos y créditos comer-
ciales) registro un crecimiento del 10,7 por 100
(7,2 por 100 en 1999). De este modo, el endeu-
damiento financiero total presentd una tasa de
variacion similar (15,8 por 100) a la de 1999
(16,6 por 100) y, en cualquier caso, muy por en-
cima del crecimiento del activo. Por tanto,
puede hablarse de un cierto deterioro en 2000
de la riqueza financiera familiar en Espana.

En lo que respecta a las previsiones de
FUNCAS para 2001, asimismo reflejadas en el
cuadro 2, se constatan algunas de las tenden-
cias observadas en el periodo precedente. En
primer lugar, se confirma la ralentizacién del
crecimiento del activo, en torno al 1,1 por 100,
para alcanzar los 1,17 billones de euros. En
cuanto a la composicion, se prevé, en primer lu-
gar, que el efectivo y los depdsitos contintien
aumentando su participacion sobre el conjunto
de activos, situandose en el 38,6 por 100. No
parece, sin embargo, que la renta fija (ni a corto
ni a largo plazo) vaya a presentar una variacién
significativa respecto a los porcentajes expresa-
dos en 2000. En cuanto a la renta variable, tanto
las acciones (32,0 por 100) como, especial-
mente, las participaciones en fondos de inver-
sion (10,5 por 100), tienden a disminuir su peso
en el activo financiero, segun nuestras previsio-
nes. En cualquier caso, la suma de estas parti-
das representa auln el conjunto mas significativo
de los activos de las economias domésticas, su-
perando el 40 por 100. Por otro lado, con res-
pecto a las reservas técnicas de seguro, la pre-
vision de FUNCAS es de un mantenimiento de
su tendencia —practicamente lineal- al alza, con
un porcentaje que alcanzaria ya el 8,3 por 100

para los seguros y del 5,7 por 100 para los fon-
dos de pensiones. Los pasivos financieros, por
su parte, muestran un incremento bastante mas
sustancial (11,9 por 100), reafirmando el dete-
rioro progresivo del balance financiero familiar.
En este sentido, destaca el crecimiento de los
préstamos (principalmente hipotecarios), en
torno al 13,3 por 100, elevando de este modo su
peso relativo en el endeudamiento hasta el 81,1
por 100.

En definitiva, la evolucion del ahorro v la ri-
queza financiera, asi como las previsiones ex-
presadas para 2001, reflejan el dinamismo ad-
quirido por el ahorro financiero familiar en
Espana, donde recientemente se asiste a una li-
gera recuperacion de los activos bancarios
frente a aquellos otros vinculados a los merca-
dos de valores. En cualquier caso, el rasgo mas
destacable es el incremento de la diversifica-
cién del patrimonio financiero, fiel reflejo de la
penetracion de la innovacién financiera entre
los hogares. Sin embargo, los datos analizados
invitan a una reflexién, cuando menos, concep-
tual. Por una parte, suele aducirse que el dete-
rioro del ahorro financiero neto en relacion al
PIB se encuentra compensado, hasta cierto
punto, por la riqueza financiera neta, que pro-
porciona mayores garantias a los hogares de
cara al endeudamiento. Esta comparacion lleva
a cuestionarse qué variable debe considerarse
para estudiar la salud del ahorro familiar en su
dimensién financiera. En este sentido, no debe
olvidarse que el balance financiero presenta un
cierto deterioro en los Ultimos afnos (merced a
un mayor crecimiento del endeudamiento que
de los activos), que puede entenderse como
una expresion retardada del palpable descenso
de las operaciones financieras netas. Por lo
tanto, si bien es cierto que la visién a corto plazo
permite conferir un papel destacado a lariqueza
financiera, la evolucion a largo plazo invita a una
profunda reflexion sobre el futuro del ahorro fi-
nanciero y, por lo tanto, a la adopcién de medi-
das que permitan su recuperacion.

NOTA

(1) Santiago Carbd, Francisco Rodriguez y Rafael Lépez del
Paso.
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