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¢QUE SUCEDE CON EL AHORRO Y LA RIQUEZA DE LOS HOGARES?

PREVISIONES PARA ESPANA EN 2002

Santiago Carbé Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez (*)

1. Lariqueza financiera de las familias
en un entorno incierto

En los Ultimos afos, se viene prestando es-
pecial atencién al ahorro y la riqueza financieros
de las economias domésticas. Este interés res-
ponde tanto a la relevancia de este grupo insti-
tucional y sus decisiones de financiacién/inver-
sién en el conjunto de la economia, como a la
preocupacién en torno a la evolucion de la posi-
cién financiera neta de los hogares —definida
como la diferencia entre los flujos “adquisicion
neta de activos” y “contraccién neta de pasi-
vos”"—, una magnitud que se ha venido deterio-
rando progresivamente en los Ultimos afos. La
evolucion de las variables flujo se habia visto, en
cierta medida, “compensada” hasta hace unos
afios por el aumento en el valor del patrimonio
financiero, fundamentalmente en la segunda
mitad de la década de 1990. Sin embargo, el
elevado crecimiento del endeudamiento a tra-
vés del crédito —principalmente mediante fi-
nanciacién hipotecaria para la adquisicién de vi-
vienda— y la progresiva pérdida de valor de los
activos bursatiles, estén deteriorando la riqueza
financiera de los hogares espafoles.

Las decisiones financieras de las familias en
2001 y los tres primeros trimestres de 2002 se en-
contraron dominadas por un contexto de debili-
dad econdmica en el que los reducidos niveles de
tipos de interés y una inflacién mayor que la espe-
rada no contribuyeron a mejorar las perspectivas
respecto al ahorro. Paralelamente, el panorama fi-
nanciero internacional y, en particular, los merca-
dos bursatiles, se han encontrado dominados por
la incertidumbre, con una elevada volatilidad y
sustanciales pérdidas de valor. La consecuencia
inmediata, desde el punto de vista de la riqueza fi-
nanciera, ha sido una recomposicion de las carte-
ras de activos, donde los productos tradicionales
(depésitos) y los de aseguracién (seguros y fon-
dos de pensiones) han ganado protagonismo.

Sin embargo, el contexto de incertidumbre no pa-
rece haber afectado de forma significativa el pa-
sivo financiero de las economias domeésticas,
donde el endeudamiento a través del crédito ha
continuado creciendo durante la primera mitad de
2002 de forma considerable. Teniendo en cuenta
la relevancia de estas cuestiones, en este articulo
se pretende ofrecer, en primer lugar, una compa-
racién internacional de la composicion del activo
financiero de los hogares, con objeto de analizar
las similitudes y discrepancias en las pautas aho-
rradoras entre Espafa y otros paises. Por otro
lado, se estudia la evolucién del ahorro financiero
familiar en Espafia y los principales determinantes
de los cambios recientes. Por ultimo, se presen-
tan desde FUNCAS, por cuarto afio consecutivo,
las previsiones sobre la magnitud y composicién
de los activos y pasivos de las economias domés-
ticas para 2002.

2. La distribucion de los activos financieros:
una comparacion internacional

Los procesos de liberalizacién del sistema fi-
nanciero a escala internacional han propiciado,
entre otras cuestiones, una mayor diversifica-
cién del patrimonio financiero de las economias
domésticas, una mayor integracion entre los
mercados, los intermediarios y los ahorradores
y, en general, una convergencia en las pautas
de inversion de los hogares a escala internacio-
nal. En cualquier caso, ain persisten diferen-
cias entre los distintos paises que resulta de in-
terés analizar. El entorno macroeconémico en
que las familias han desarrollado sus decisio-
nes de inversion ha presentado algunos rasgos
comunes, sobre todo en los paises europeos.
En particular, se ha afrontado un proceso de
convergencia, principalmente a la baja, en los ti-
pos de interés de referencia y, si bien se han ex-
perimentado algunos repuntes en los ltimos
anos, los niveles medios resultan significativa-
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mente més reducidos que hace una década.
Por otro lado, la debilidad del crecimiento eco-
némico desde 2001 ha sido generalizada en el
contexto internacional, aunque esto no ha pare-
cido propiciar, al menos en Europa, un aumento
en el ahorro por motivo precaucién. Este hecho,
se explica en gran medida, por la reduccion del
coste de la financiacion, que ha propiciado un
incremento notable de la demanda de financia-
cion crediticia, principalmente para la adquisi-
cién de vivienda. En este sentido, la desacelera-
cién generalizada del consumo y del empleo no
parece estar propiciando una mejora del ahorro
financiero familiar.

Mas all4 de las tendencias generales, resulta
de interés analizar como han materializado los
ahorradores sus inversiones financieras en el
contexto europeo, asi como su comparacion
con el caso estadounidense. En este sentido, la
incorporacién por parte de los distintos paises
europeos a sus Cuentas Financieras Naciona-
les de la metodologia SEC-95 permite realizar
un analisis homogéneo de la composicién de la
riqueza financiera de las economias domésticas
desde el afio 1995. Entre las ventajas de esta
metodologia contable se destaca que las com-
paraciones entre los saldos de los distintos acti-
vos se realizan por su valor de mercado (en lu-
gar del nominal); que se realiza una separacién
de la valoracién entre los tenedores y emisores
de cada instrumento financiero; y que se desa-
gregan las cuentas de flujo.

A partir de las Cuentas Financieras Naciona-
les de Alemania, Espafa, Francia, [talia, Reino
Unido y Estados Unidos, se realiza la compara-
cién del patrimonio financiero familiar para 2000,
ultimo periodo del que se dispone de informa-
cion homogénea (gréfico 1). En primer lugar, re-
sultan destacables las diferencias en el porcen-
taje de participacién de los instrumentos de aho-
rro tradicional. De este modo, la reduccién del
peso relativo del conjunto del efectivo y los depé-
sitos es generalizada, aunque sigue siendo mas
elevada en 2000 en aquellos paises donde las
instituciones bancarias tienen un gran peso en el
sistema financiero. Asi pues, este porcentaje es
del 33,9 por 100 en Alemania (41,7 por 100 en
1995) y del 36,2 por 100 en Esparia (52,0 por 100
en 1995), se mueve en valores en torno al 22-25
por 100 en Francia, ltalia y Reino Unido y es tan
solo del 13,6 por 100 en Estados Unidos.

De la reduccion paulatina en el peso del
efectivo y los depésitos bancarios se han bene-

ficiado, en primer lugar, el conjunto de acciones
y participaciones (incluidos los fondos de inver-
sion). En particular, el porcentaje que represen-
taban estos activos de renta variable en 2000 al-
canzaba ya el 46,1 por 100 en Esparia (28,5 por
100 en 1995), siendo, asimismo, destacado en
Francia (45,7 por 100) e ltalia (39,7 por 100) y
algo mas reducido en Estados Unidos (31,6 por
100), Alemania (26,9 por 100) y Reino Unido
(23,2 por 100). Los valores de renta fija no pare-
cen representar un porcentaje significativo del
balance financiero de los hogares, sobre todo
en aquellos paises donde los mercados de bo-
nos no han alcanzado una profundidad desta-
cable. Constituyen excepciones en este sen-
tido, en 2000, los casos de ltalia (21,8 por 100)
—dada su tradicién histérica en los titulos de
deuda publica—, Alemania (10,2 por 100) y
Estados Unidos (6,4 por 100) mientras que este
porcentaje se encuentra en el 1-2 por 100 en
Espana, Francia y Reino Unido. Sin duda, el cre-
cimiento més lineal lo experimentan las reser-
vas técnicas de seguros. La incertidumbre res-
pecto a la provisién pdblica de pensiones y el
envejecimiento de la poblacién en algunos pai-
ses son los principales factores explicativos del
crecimiento relativo experimentado por estos
activos financieros. En particular, los seguros y
fondos de pensiones representan, desde hace
unos anos, porcentajes por encima del 50 por
100 de patrimonio financiero familiar en el Reino
Unido, en torno al 30 por 100 en Estados Unidos
y algo por encima del 20 por 100 en Alemania y
Francia. ltalia y Espafia presentan las cifras mas
modestas en 2000 (en torno al 13 por 100), si
bien su crecimiento ha sido continuo afio tras
afo, lo cual puede interpretarse como un signo
de madurez y desarrollo de la riqueza de las
economias domésticas de estos paises.

3. Tendencias en los flujos del ahorro
financiero familiar en Espaiia

Tras el analisis de las distintas pautas de
ahorro a escala internacional, conviene estudiar
la evolucién reciente de la posicion financiera
neta (magnitud flujo del ahorro) de las familias
espanolas. El periodo 1995-2001 se ha caracte-
rizado por una reduccidn generalizada de las ta-
sas de ahorro financiero neto en relacién al PIB
en Espafa (cuadro 1). En concreto, esta ratio ha
descendido desde el 6,7 por 100 en 1995 al 1,3
por 100 en 2001. En cualquier caso, la cota mi-
nima se alcanzé en 2000 (0,9 por 100), si bien el
repunte posterior no ha sido muy sensible.
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GRAFICO 1

DISTRIBUCION DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS DEL SECTOR HOGARES.

COMPARACION INTERNACIONAL (2000)
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Este comportamiento de los flujos de ahorro
de las economias domésticas responde tanto a
las decisiones de inversién como a las de finan-
ciacién. En este sentido, se ha observado tanto
una reduzcidon de la adquisicién neta de activos
(del 10 por 100 al 7,8 por 100) como un aumento
paralelo, tanto o mas significativo, de la contrac-
cién neta de pasivos (del 3,3 por 100 al 6,5 por
100). El elevado apalancamiento financiero ha-
cia el final de la década de 1990 elevé la con-
traccién neta de pasivos hasta el 8 por 100 en
2000 y en esta cifra parecié encontrar un punto
de inflexién hacia una mayor moderacién en la

demanda de crédito. En cualquier caso, desde
esta fecha se observa, asimismo, una acelera-
cion en la tendencia a la baja en la adquisicion
neta de activos.

Con esta perspectiva, la prevision de
FUNCAS para 2002 es un mantenimiento de la
tasa de ahorro financiero neto sobre PIBen el 1,3
por 100, con un descenso tanto del flujo de ad-
quisicion de activos (hasta el 7,4 por 100), como
de la contraccidn neta de pasivos (hasta el 6,1
por 100). Esta prediccién se encuentra expli-
cada, entre otros factores, por el inesperado
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CUADRO 1
PORCENTAJE SOBRE EL PIB DE LAS OPERAGIONES FINANCIERAS NETAS DEL SECTOR HOGARES

2002¢

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 (FUNCAS)
Adquisicion neta de activos................ 10,0 9,1 9,9 9,8 9,6 9,0 78 7.4
Contraccion neta de pasivos................ 3,3 3,9 54 6,5 7,6 8,0 6,5 6,1
Operaciones financieras netas............. 6,7 52 45 3,3 2,0 0,9 1,3 1,3

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

sesgo inflacionario de la economia, el paupé- cada uno de estos-sectores entre 1997 y el pri-
rrimo comportamiento de los productos derenta  mer trimestre de 2002, dada la relacién inversa
variable y la escasa rentabilidad de los productos  que se ha producido en este periodo entre la ren-
tradicionales, dada la moderacién en los niveles  tabilidad de los productos bancarios tradiciona-
de los tipos de interés de referencia. les y aquellos mas ligados a la evolucién de los
mercados de valores. De este modo, los hogares

Con objeto de profundizar en el estudio de las redujeron la financiacién neta de las entidades
tendencias en los flujos financieros convienerea-  de crédito hasta 1999, fecha a partir de la cual
lizar un doble andlisis relativo a los flujos inter-  han aumentado los recursos netos recibidos de
sectoriales, por un lado, y al enlace entre el ba-  estas entidades en relacién al PIB, en un con-
lance financiero al principio y al final del primer  texto en el que el coste de la financiacion se man-
trimestre de 2002 (Ultima informacién disponi-  tiene en niveles moderados. Del mismo modo,
ble). En lo que respecta a los flujos intersectoria-  las familias espanolas realizaron una significativa
les de las familias, resulta de utilidad analizar es-  aportacién de financiacién neta a través de los in-
tos flujos respecto a las instituciones de créditoy ~ versores institucionales que se redujo paulatina-
los inversores institucionales (instituciones dein-  mente a medida que los mercados de valores
version colectiva y empresas de seguros). Estos  presentaron un comportamiento mas irregular y
flujos se muestran en el gréfico 2 en porcentaje  los inversores liguidaron posiciones. A partir de
del PIB. Los valores positivos indican que se 2000, sin embargo, se observa un ligero repunte
otorga financiacién al sector de contrapartiday  de la financiacién concedida a los inversores ins-
los negativos que se recibe financiacién del sec-  titucionales que se explica, principalmente, por
tor de contrapartida. Se observa un comporta-  la creciente inversién en seguros y fondos de
miento asimétrico en los flujos con respecto a  pensiones Y, en menor medida, por una recom-

GRAFICO 2 }
FLUJOS INTERSECTORIALES DE LOS HOGARES ESPANOLES (1997-2002(*)

Porcentaje PIB

1997 1998 1009 2000 2001 2002-1

Frente a instituciones de crédito === Frente a inversiones institucionales

(*) Primer trimestre.
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CUADRO 2
ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERD AL PRINCIPIO Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2002
Millones de euros

Balance financiero Cuenta de operaciones

Cuenta de olras variaciones de activos y pasivos

Otras variaciones  Balance financiero

al inicio def periodo financieras Total Revalorizacién en el volumen  al final del perfodo

TOTAL INSTRUMENTOS. ..o 1.175.553 11.848 -16.016 —15.417 -598 1.171.385
Efectivo y depositos ... 446.938 8.745 21 21 - 455.704
Valores distintos de acciones.............. 17.436 -823 83 83 - 16.695
PréStamos......c.coervsissnnisiniisisininnnis - - - - - -
Acciones y otras participaciones......... 511.227 293 -15.645 -15.645 - 495.875
Reservas técnicas de Seguro.............. 163.480 2415 124 124 - 166.018
Otras cuentas pendientes

de Cobro/pago.....cuerimerseeninieniccnsienas 36.473 1.218 -598 - -598 37.093

Fuente: Banco de Espafia (segiin metodologia SEC-95).

posicién de cartera —hacia la renta fija— de los
fondos de inversion.

El segundo de los aspectos que permite pro-
fundizar en la evolucién de los flujos de ahorro
es el enlace entre el balance financiero al princi-
pioy al final del tltimo periodo disponible, el pri-
mer trimestre de 2002. Este enlace se muestra
en el cuadro 2 para el conjunto de activos finan-
cieros del balance de los hogares y permite ana-
lizar la transicion desde las magnitudes flujo ha-
cia el stock de riqueza financiera mediante un
cémputo sencillo. En concreto, la suma del ba-
lance financiero al inicio de un periodo més las
operaciones netas realizadas y las variaciones
en el valor de los activos y pasivos, da como re-
sultado el balance financiero al final del periodo.
En los primeros tres meses de 2002, este ba-
lance experimentd una reduccién del 0,4 por
100 (de 1,175 a 1,171 billones de euros), dado
que si bien la variacién en la adquisicion y con-
traccién de activos de la cuenta de operaciones
financieras contribuyé positivamente (+1 por
100), la pérdida de valor de los activos tuvo un
efecto negativo ain mayor (-1,4 por 100). El
analisis por tipos de instrumentos permite expli-
car esta reduccién del patrimonio financiero. En
este sentido, todos los activos —con la Unica
excepcidn de los titulos de renta fija— experi-
mentaron un aumento en términos de operacio-
nes netas, destacando los depésitos (+2 por
100) y las reservas técnicas de seguro (+1,5 por
100). Los valores de renta variable —que supo-
nian practicamente la mitad del balance finan-
ciero familiar— apenas aumentaron, en térmi-
nos de operaciones, un 0,6 por 100. Sin em-
bargo, son las cuentas de revalorizacién las que
explican la disminucién en el valor total de los
activos dado que el incremento del valor de los

activos distintos de acciones y otros titulos de
renta variable fue testimonial, mientras que la re-
duccién en el valor de las acciones, fondos de
inversion y otras participaciones fue muy signifi-
cativo en este trimestre (-3,1 por 100).

En conjunto, los flujos financieros de los ho-
gares esparioles en 2002 se hallan condiciona-
dos negativamente por un contexto de incerti-
dumbre en el que no parecen existir incentivos
al ahorro financiero cuando la rentabilidad de
los distintos titulos apenas puede batir el sesgo
inflacionario y los indices bursatiles retroceden
de forma notable.

4. Lariqueza financiera de los hogares
esparnoles. Previsiones de FUNCAS
para 2002

Conocida la evolucién de la posicion finan-
ciera neta de las economias domésticas y sus
principales determinantes, resulta conveniente
realizar un andlisis detallado de la evolucion del
conjunto de activos y pasivos de los hogares
con la informacién disponible mediante la meto-
dologia SEC-95, que abarca desde 1994 hasta
2001, asi como de las principales previsiones
de FUNCAS para 2002. En la parte superior del
cuadro 3 se muestra la composicion del patri-
monio financiero familiar de 1994 a 2001. Este
periodo permite el andlisis de la evolucion de los
activos y pasivos financieros familiares en va-
rios puntos del ciclo econdémico, de modo que
pueda analizarse en qué medida la diversifica-
cién de este patrimonio observada en los Ulti-
mos afios responde a cambios en las pautas de
inversion y en la cultura financiera de los hoga-
res con independencia de la evolucion macroe-
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condmica. A lo largo de este periodo, el dina-
mismo y la diversificacién del balance financiero
resulta evidente. El conjunto de activos alcanzé
ya los 1,175 billones de euros en 2001, lo que
supone un crecimiento del 2,1 por 100 respecto
al periodo precedente. De este modo, las fami-
lias espanolas han ido abandonado progresiva-
mente el modelo tradicional de ahorro, anclado
en los productos tradicionales, fundamental-
mente los depésitos. Asi pues, éstos han pa-
sado de representar el 53,7 por 100 del activo
total en 1994 al 38,0 en 2001. En este sentido,
resulta destacable la recuperacién experimen-
tada en la participacion del efectivo y los depési-
tos bancarios desde 1999, coincidente con un li-
gero repunte en los tipos de interés y la mejora
en su rentabilidad financiero-fiscal respecto a
los fondos de inversién. Sin embargo, la renta
fija no parece suponer una alternativa atractiva
para los hogares en los Ultimos afios, ni en los
valores a corto plazo —que reducen su peso re-
lativo del 0,9 al 0,2 por 100 en 1994-2001— ni en
los titulos a largo plazo —que pasan del 1,9 al
1,2 por 100 en el mismo periodo.

Mencién aparte merece la evolucién de las
acciones y las participaciones en fondos de in-
version. En lo que respecta a las primeras, su
participacion ha aumentado considerablemente
desde el 17,5 por 100 en 1994, hasta el 31,5 por
100 en 2001, si bien en este ultimo afno dismi-
nuyd en dos puntos porcentuales respecto a
2000 cuando la rentabilidad burséatil comenz6 a
acentuar su tendencia a la baja. De forma simi-
lar, los fondos de inversion pasaron de repre-
sentar el 10,5 por 100 de los activos familiares
en 1994 al 18,6 por 100 en 1998. Sin embargo, a
partir de este afo, disminuyd su atractivo para
los inversores en beneficio de los depésitos a
plazoy los productos de aseguracién, siendo ya
su participacion en 2001 del 11,9 por 100.

En cuanto a los seguros y fondos de pensio-
nes, su participacién relativa ha aumentado del
9,6 por 100 al 14 por 100 en 1994-2001. Si bien
esta participacion resulta ain modesta compa-
rada con la de los depdésitos o los activos de
renta variable, son estos productos los que ex-
perimentan un crecimiento mas regular y con
mayores perspectivas de crecimiento a largo
plazo, en consonancia con la experiencia obser-
vada en otros sistemas financieros como Reino
Unido, Alemania o Estados Unidos.

En cuanto al pasivo, éste alcanzé los 395.749
millones de euros. En concreto, el peso de los

préstamos —fundamentalmente hipotecarios—
ha experimentado un incremento desde el 73,5
por 100 en 1994 al 82,1 por 100 en 2001, mien-
tras que otras formas de financiacioén han redu-
cido su peso relativo del 26,5 al 17,9 por 100 en
el mismo periodo.

Por otro lado, en la parte inferior del cuadro 3
se ofrecen las previsiones de FUNCAS para 2002
en relacién a la composicién del balance finan-
ciero de los hogares. En primer lugar, cabe desta-
car una reduccién prevista en el volumen total de
activos, hasta los 1,15 billones de pesetas. Esta
reduccién responderia, principalmente, a las pér-
didas de valor en la cartera de renta variable, con
una disminucién del peso relativo de las acciones
desde el 31,5 al 29,2 por 100y de los fondos de in-
version desde el 11,9 al 11,1 por 100. En cuanto a
la renta fija, su participacién permaneceria practi-
camente inalterada. Sin embargo, cabe esperar
un crecimiento en el porcentaje que representan
el efectivo y los depdsitos hasta situarse en el 40
por 100 de los activos familiares, siguiendo su
senda de recuperacion en un entorno de incerti-
dumbre. Del mismo modo, continuaria ascen-
diendo la participacion relativa de los seguros y
los fondos de pensiones, que en conjunto llegaria
ya a superar el 15 por 100.

Por Ultimo, la reduccién de la riqueza finan-
ciera se confirmaria por el lado del pasivo, dado
que tanto los préstamos —que se mantendrfan
por encima del 80 por 100 de la financiacion—
como el resto del endeudamiento, aumentarian
hasta los 420.215 millones de euros. Ante este de-
terioro del balance financiero —y considerando
las perspectivas poco halaglenas que sugieren
las magnitudes flujo— es dificil esperar que se
produzca una mejora en la posicién financiera
neta o la riqueza financiera de las economias do-
mésticas en Espafa en el corto plazo. En cual-
quier caso, la conjuncion de una esperada recu-
peracién de los mercados de valores, de la con-
solidacién de la recuperacion econémicay de las
reformas fiscales para 2003 —que pueden suavi-
zar los efectos negativos de la inflacién sobre las
tenencias de activos financieros—, pueden supo-
ner el comienzo de una esperada y deseada recu-
peracion del ahorro financiero familiar.

NOTAS

(*) Universidad de Granada y FUNCAS.
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