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Cuando se trata de establecer un cuadro sobre
las caracteristicas de las inversiones familiares,
favorecer un modelo de comportamiento del con-
sumidor y establecer unas politicas para evitar ries-
gos graves para su dinero, alguna prensa, incluso
especializada, subraya noticias que pueden con-
ducir a confusién, si no hay debate para justificar-
las. Algunos ejemplos explican el motivo de esta
observacién:

— “El ahorro para la jubilacién es secundario
para el espanol” (El Pais 27/07/03).

— “La deuda de las familias no deja de crecet,
ha pasado de 85.000 millones de euros al final de
1996 a 263.000 en 2002” (El Pafs 26/09/03).

— El pago de la vivienda se lleva la mayor parte
del sueldo” (CEACCM).

— “Mds de 573.000 millones de euros es el
monto estimado de la burbuja inmobiliaria” (EI Pafis
26/09/03).

Aparentemente, el comportamiento inversor de
los espafioles conduce a una situacién peligrosa
para la economia nacional.

La fotografia sefiala una escasa diversificacion
del destino del pequefio ahorro doméstico, el aban-
dono injustificado de otras inversiones y un acele-
rado endeudamiento. La propension de los espa-
foles a la vivienda en propiedad reduce la difusién
de otras férmulas de inversion y la vivienda es el
principal motivo para que la deuda familiar aumen-
te al fuerte ritmo denunciado.

Sin embargo, las encuestas sobre actividades y
comportamiento econémico de los espafioles mani-
fiestan la perseverancia de la inversién en vivienda.
El régimen de tenencia de un 82 por 100 de las
viviendas es en propiedad, segun el Censo de
Poblacion y Viviendas del afio 2001; y un 22,8 por

100 de los hogares tiene hipotecas pendientes,
practicamente una de cada cuatro familias. En cifras,
mas de 3,25 millones de viviendas estan sujetas a
un pago periédico por intereses y amortizacion.
Estos nimeros se han alcanzado porque los con-
sumidores entienden que la inversion en vivienda
es la mas razonable, atendiendo a sus considera-
ciones sobre seguridad, liquidez y rentabilidad.

Como estos datos sobre el mercado de la vivien-
da son de sobra conocidos, y desde distintos lados
se desearia una diversificaciéon mayor de las inver-
siones, al consumidor medio se le plantea una
cuestion: cuales pudieran ser las inversiones sus-
titutivas de la vivienda?

No se debe olvidar que el 50 por 100 de los
espafoles logré ahorrar algin dinero en el afio
2002 y la movilizacion de ese ahorro es una de sus
decisiones mas importantes. Las decisiones indi-
viduales para realizar una u otra inversién deben
interpretarse en funcién de criterios de racionali-
dad a largo plazo y del deseo de obtener indivi-
dualmente la médxima satisfaccién posible. Expresa
o implicitamente, las decisiones racionales en tran-
sacciones importantes se ajustan a las previsiones
personales, a la evolucién de la economiay a la
experiencia historica.

En el presente afio 2003, las actitudes de los
consumidores espafioles, seguin las encuestas del
indice del Sentimiento del Consumidor (ISC) y del
CIS, muestran algunos resultados interesantes
sobre el ahorro familiar.

El espariol medio desea ahorrar. Un 93 por 100
asi lo dice en el (ltimo sondeo del CIS; aunque
sélo en la mitad de este porcentaje, 45 por 100, se
acompafie la actitud favorable con la capacidad
para hacerlo. Para una amplia mayoria de los con-
sumidores el ahorro resta inseguridad econémica
ante un futuro incierto. En las encuestas practica-
mente todos los entrevistados estan de acuerdo

80

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 176
SEPTIEMBRE/OCTUBRE 2003




ECONOMIA ESPANOLA

con la proposicién: “Conviene ahorrar por si sur-
gen imprevistos”.

En los periodos de alta inflacién (muy frecuen-
te en los uitimos sesenta afos de la historia eco-
némica de Espafia) las tasas de incremento de pre-
cios eran superiores a la rentabilidad de las
inversiones financieras consideradas seguras.
Muchos consumidores llegaron a considerar el aho-
rro un objetivo de anteriores generaciones ante esa
realidad de pérdida del valor real de su ahorro. Lo
racional era contraer créditos porque la inflacién
conducia a que se devolvieran menos pesetas rea-
les. La caida de las tasas de inflacion ha hecho per-
der fuerza a aquella actitud y es uno de los princi-
pales elementos a favor del ahorro doméstico.

La segunda cuestion a tener en cuenta se refie-
re a la relacion ahorro-consumo. En el plano
doméstico no se trata de conceptos opuestos, mas
bien son complementarios. En el gasto periédico
hay partidas que pueden clasificarse de inversio-
nes. Parte del excedente mensual de los ingresos
respecto al gasto es una reserva para planificar el
consumo en un plazo superior al de los ingresos
corrientes, y parte de los gastos recurrentes se
corresponden con pagos aplazados de inversiones.
En los gastos rutinarios del mes hay una parte que
se corresponde con las compras habituales: ali-
mentacién, vestido, ocio..., que se relacionan con
el nivel de vida conseguido o al que se aspira. Pero
hay otras cargas econdémicas, relativamente infle-
xibles, de resultas de decisiones anteriores de inver-
sidn. Los recibos periddicos para la amortizacion
de la hipoteca, las primas de seguros, los planes
de pension individuales, suponen una carga impor-
tante sobre los ingresos del hogar.

Sin embargo, los gastos rutinarios por motivo
de inversiones anteriores no pueden tener la misma
consideracion que los gastos en viajes, vestidos,
etc. En el primer caso, el gasto es un ahorro for-
zado y se traduce en un aumento patrimonial mes
a mes, segln se reduzca la deuda. En el segundo
caso, y en términos coloquiales, el dinero se esfu-
ma, no crece el patrimonio familiar aunque puedan
existir recuerdos placenteros que enriquezcan las
vivencias personales.

~ El ahorro forzado supone una carga importante
sobre los ingresos, durante mucho tiempo pasa al
capitulo de gastos rutinarios y resta capacidad de
decidir otras inversiones. Por estos motivos, las tran-
sacciones que implican una inversioén, en particular
si se basan en créditos, son planificadas para lograr

la maxima satisfaccién en un amplio horizonte tem-
poral. Desde el punto de vista del consumidor estas
decisiones son racionales, no responden a impul-
50s ocasionales sino a las condiciones y caracte-
risticas de cada tipo de inversién.

Esta racionalidad no niega el efecto de la publi-
cidad (el prestigio del consumo ostensible o, inclu-
so, el talento del vendedor). Por otra parte, en las
decisiones de los consumidores hay un compo-
nente formado por estimulos imprevistos, y fre-
cuentemente la compra de bienes duraderos,
viviendas o viajes durante el afio no estaba pro-
gramada al comienzo del ejercicio. Desde que las
encuestas del ISC se establecieron en Espania, los
porcentajes de individuos que esperan comprar o
invertir en los 12 meses siguientes son bastante
menores que los porcentajes de consumidores o
inversores al final del afio. Es indudable que la
administracién de los ingresos familiares se pare-
ce poco a la gestiéon anual de un presupuesto
empresarial. Pero una menor distancia temporal
entre el proyecto de compra o inversién y la deci-
sién no contradice la existencia de un plan racio-
nal en las decisiones econémicas relevantes.

Para las transacciones costosas, el consumidor
necesita dinero o expectativas de un excedente
futuro. Segun su dinero disponible o sus previsio-
nes, el consumidor asume sus planes de consumo
o inversion.

El ahorro mensual sirve para planificar el gasto
del hogar durante un periodo superior a la entrada
de los ingresos. Este ahorro temporal bien podria
bautizarse con el titulo de ahorro-consumo.

Las cuentas corrientes, las tarjetas de crédito,
las libretas de ahorro son, de algiin modo, los pro-
ductos financieros que la gente utiliza para admi-
nistrar sus ingresos regulares en periodos amplios
con el objetivo de ordenar temporalmente su con-
sumo o sus cargas por créditos anteriores. Desde
hace anos, la generalidad de los espafioles, 95 por
100, dispone de todos o algunos de esos produc-
tos financieros y es cliente de bancos, cajas o de
ambos tipos de entidades simultdneamente; inclu-
so en el grupo de menores ingresos, sélo el 8 por
100 no son clientes de las entidades financieras.
Puede afirmarse que la sociedad espafiola esta
totalmente bancarizada, y a través de estas enti-
dades fluye el dinero de las familias. El consumo
rutinario por la domiciliacién de los recibos o la uti-
lizacién de las tarjetas y las grandes transacciones
por los créditos hipotecarios o personales fidelizan
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a los clientes. Las entidades financieras suelen ser
las principales gufas de las familias para orientar
su ahorro-inversion y existe el peligro de que los
consejos atiendan mas a las politicas de las enti-
dades que a los intereses del pequefio ahorrador.

Otro elemento de distincién entre ahorro y con-
sumo es la consideracién personal de los bienes
gue se adqguieren. No hay una frontera clara. En el
triangulo formado por consumo, ahorro e inversion,
la clasificacidén de los bienes responde a conven-
ciones académicas, interiorizadas o no, por los indi-
viduos. Las convenciones son muy Utiles para el
estudio macroeconémico o macrosocial; no tanto
para la cotidianeidad de las familias: la compra
de una vivienda con la ayuda de una hipoteca,
desde el punto de vista macroeconémico, supone
un aumento de la deuda familiar por el compromi-
so de la hipoteca; para el consumidor constituye un
aumento de su patrimonio mediante el ahorro for-
zado. Se podrian encontrar otros ejemplos de la difi-
cultad de calificar el tipo de deuda y de distinguir
entre inversion y consumo. La consideracion indivi-
dual no responde a unas convenciones previas
sobre lo que debe entenderse por inversién y por
consumo y si a unas consideraciones personales.

Ademaés de posibilitar el plan de gastos del con-
sumidor, el ahorro cumple otra funcién: reduce la
inseguridad econdmica de las familias al aumentar
su patrimonio. Este aspecto lo cumple el ahorro-
inversion favorecido por el ahorro forzoso. También
el dinero en cuenta corriente es un elemento mas
del ahorro y se integra en el patrimonio familiar,
pero por sus caracteristicas no es una buena inver-
sién. El primer problema del dinero en cuenta
corriente o libreta de ahorro es su rentabilidad real
negativa que implica una pérdida de su valor en un
periodo largo. Sin embargo, la liquidez del depdsi-
to en cuenta corriente es total y, por tanto, el pibli-
co lo utiliza para regular el flujo de sus gastos ruti-
narios con sus ingresos mensuales. Es un dinero
disponible para todo tipo de gasto.

En el ahorro-inversion, el consumidor valora ren-
tabilidad, seguridad y liquidez de la transaccion.
Las distintas ofertas de inversién ofrecen las tres
variables en diferente proporcion. Las decisiones
racionales de los consumidores expresan, en defi-
nitiva, las ideas populares sobre el nivel de las tres
variables en cada tipo de inversion.

La encuesta realizada en septiembre del afio
2003 muestra las preferencias de los inversores
espafioles durante los 12 meses anteriores. En el

cuestionario no se consideré el dinero ahorrado y
depositado en cuenta corriente o libreta como inver-
sién. Este dinero cumple la funcién de regular el
flujo de ingresos, de asegurar la respuesta a posi-
bles gastos extraordinarios y de mantenerse a la
espera de un buen momento para invertir. La segu-
ridad de la cuenta corriente es alta, mientras no se
considere la pérdida de valor real, y su liquidez total,
pero su rentabilidad nula.

El cuadro 1 sefiala con toda claridad las prefe-
rencias y las obligaciones pendientes (hipotecas,
créditos...) de los inversores en el afio 2003. La
vivienda ocupa el primer puesto, 30 por 100, a dis-
tancia los planes de pensiones, jubilacién o segu-
ros u otros productos financieros (ver cuadro 3).
Entre 45 y 60 afios, los cabeza de familia ocupa-
dos por cuenta propia y con estudios universita-
rios o asimilados son quienes invierten relativa-
mente mas en fondos de pensiones, seguros de
vida... Los mas jovenes y los mas viejos, quienes
menos invierten en estos productos. Los fondos de
inversion y la compra individual de acciones o de
renta fija han sufrido un importante retroceso. Sélo
un 14 por 100 ha invertido en alguno de esos pro-
ductos financieros, y un 10 por 100 ha elegido el
deposito a plazo.

La inversion preferida contintia siendo la vivienda:

— Un 26 por 100 de los espafioles compré o
pagé sus hipotecas para tener una primera vivien-
da en propiedad; otro 4 por 100 para conseguir un
segunda vivienda.

Espafia se coloca asi a la cabeza de los paises
de la UE con mayor proporcién de viviendas en pro-
piedad. El inversor espafiol es todavia poco pro-
penso a destinar sus ahorros a productos finan-
cieros; incluso las reservas de los fondos de
pensiones privados no han crecido lo esperado
para que ese ahorro-previsién privado complemente
significativamente a las pensiones publicas.

Segun el cuadro 1 el mayor esfuerzo en vivien-
da se realiza entre los 31 y los 45 afos. Practi-
camente la mitad de los espafioles en este tramo
de edad, 52 por 100, si se afiaden los comprado-
res de segunda vivienda, esta comprometidas con
los pagos de sus hipotecas, o nuevas adquisicio-
nes de viviendas. Pero incluso un alfo porcentaje
de los mds jovenes, 23 por 100 invierte en vivien-
da. Sdio en el grupo de mayores de 60 afios se pro-
duce un retroceso muy importante de los inverso-
res. Los mayores han pagado ya su vivienda.
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_CUADRO 1
INVERSION DE LAS FAMILIAS
(Dos respuestas maximo)

SEXO EDAD ROL FAMILIAR
DESTINO DEL AHORRO
EN LOS ULTIMOS 12 TOTAL Cabeza
MESESINCOMPLETOS Hombre Muer 18230 31ads d4sapo VoS  Caber defamilg  Ama
de60 defamilia yama  decasa
de casa
Deposito a plazo........ccoveveerirenines 10 12 12 9 11 14 10
Deuda P. Obligaciones (renta fija) . 3 3
Acciones (Bolsa directa).............. 4
Planes pensiones, jubilacién,

sequros de vida ..........ccoeererreene 23 25 22 11 38 34 9 29 23 29
Fondos de inversion ..........c.c...... 6 8 3 4 7 6 9 6 3
12 vivienda compra, hipoteca,

reforma importante.................. 26 30 22 23 46 23 9 38 14 30 14
2% vivienda, compra, hipoteca,

reforma importante................... 4 ] 3 2 2 7 2
NBJOCIO ..vvrverrerree e earieneenas 3 4 2 1 1 5 —

Compra fincas ......c.coeimmmnsrecrans 1 2 1 1 1 1 1 1 2 1
ESTUDIOS SITUACION LABORAL TRABAJO
eomplass T8 BUPPE G Geumado e Pono Btdante iR GUe Cen
Deposito a plazo..........cccccoeeveneees 4 10 10 11 11 15 9 3 7 15 11
Deuda P. Obligaciones (renta fija) . 2 4 5 1 3 — 3
Acciones (Bolsa directa).............. 2 3 5 10 — 5 2
Planes pensiones, jubilacién,

SEgUros de Vida ........c.cvereernenene 7 22 25 29 3 14 13 — 24 33 25
Fondos de Inversion........ccueenern. 2 3 7 10 8 7 — 2 2 6 7
12 vivienda compra, hipoteca,

reforma importante................... 14 22 30 33 39 12 14 2 18 26 32
2% vivienda, compra, hipoteca,

reforma importante................... 2 4 2 10 3 — 7 5
Negocio = — 17 2
Compra fincas .......veerveerrerviensens — 1 1 3 — 1 — 2

Los datos de este cuadro corresponden a una encuesta realizada telefénicamente por IMOP en la segunda quincena del mes de septiembre del afo

2003. Universo 33.404, muestra 712 individuos, mayores de 18 afios.

Al comparar los datos de anteriores sondeos,
se comprueba que la propensién de los inverso-
res hacia la vivienda no es nueva. El ahorro de
los espafioles se dirige preferentemente hacia la
vivienda desde hace afios. La propiedad como
régimen de tenencia de vivienda y, por tanto, des-
tino fundamental del ahorro no es un caso aisla-
do de Espafia, aunque si extremo. Irlanda; Gre-
cia, ltalia y Portugal también se inclinan por este
sistema. Incluso en los paises que optaron por
politicas de alquiler ha aumentado la proporcién
de viviendas en propiedad. El Reino Unido ha

sido un caso particular con la desafectacion del
parque de viviendas publicas y la aprobacién
del derecho a comprarlas por parte de los usua-
rios.

En Esparia ha coincidido todo tipo de circuns-
tancias para favorecer la inversién en vivienda:

1. Las politicas fiscales.

2. La evolucién del precio de la vivienda para
mantener el valor de la inversion.
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3. Una legislacién, que pretendiendo favorecer
a los arrendatarios, reducia el mercado de alquiler
hasta el afio 1985.

4. Una demanda afiadida de vivienda por el
nuevo modelo de familia, la prolongacién de la vida,
el turismo y los residentes mayores.

5. Un aumento de poblacién por la entrada de
los inmigrantes que exigira el aumento del parque
de viviendas para su integracion en la sociedad.

6. La difusion de los créditos hipotecarios y la
baja de los tipos de interés en los Ultimos afios, y

7. La escasa competitividad de los productos
financieros.

Estas circunstancias explican las preferencias
por la inversién en la vivienda. Incluso cuando el
inversor disponga de vivienda en propiedad, la com-
pra de una segunda vivienda se sitia en un pues-
to importante de sus preferencias.

FISCALIDAD

Las deducciones por inversién en vivienda habi-
tual, especialmente cuando se adquiere con finan-
ciacion ajena (hipoteca), las cuentas-vivienda, las
deducciones en sucesiones, si los herederos con-
vivieron con el propietario, etc., muestran una clara
voluntad politica de favorecer el régimen de pro-
piedad. Aparentemente, el ahorro para la jubilacién
en los fondos de pensién o planes individuales
podria entenderse que ofrece mejores condiciones
fiscales. Para los entrevistados no es asi. Su razo-
namiento es claro: la deduccion en la base del IRPF
por la inversién en planes de pensiones es impor-
tante, pero la renta que se obtenga en el futuro
como rendimiento de trabajo personal esta some-
tida a una tarifa alta. La ventaja para el ahorro en
fondos de pensiones consiste simplemente en la
diferencia de los tipos marginales del contribuyen-
te en su etapa de trabajador y la de jubilado; y ese
tipo marginal se incrementa con la pensién del
fondo. La deduccién por la compra de vivienda habi-
tual es una ventaja fiscal permanente.

EL MANTENIMIENTO DEL VALOR
DE LA INVERSION EN LA VIVIENDA

Desde 1990 hasta finales de 2002 el precio de
la vivienda ha ido aumentando con la excepcién de

los afios 1992 y 1993 (1). El aumento de los lilti-
mos ejercicios ha sido exagerado: en el periodo
2000-2002 el precio aumenté un 24,9 por 100
(Sociedad de Tasacion, S.A.). La caida de la Bolsa,
la entrada del euro y la movilizacién de algunas
cantidades de pesetas ocultas al fisco han podido
acelerar la tasa de aumento de los precios por
mayor demanda.

LA ESCASEZ DE VIVIENDA EN ALQUILER.

La escasez de vivienda en alquiler es otro moti-
vo para invertir en la vivienda habitual. Espana es
el miembro de la UE con menor porcentaje de
viviendas en alquiler (11,5 por 100 en 2001 y 14
por 100 en 1999), y una clara tendencia a dismi-
nuir. Esta situacién es mas grave al considerar la
vivienda social en alquiler (2 por 100). Este es el
porcentaje mas bajo de la UE. Se aprecia que la
compra es la opcién mas habitual para lograr una
vivienda. Durante afios el mercado de alquiler pri-
vado apenas existia. Para los arrendadores, el con-
trol del alquiler que ejercia el gobierno hasta la “ley
Boyer” (1985) fue obstaculo practicamente insal-
vable para invertir o rehabilitar la vivienda en alqui-
fer privado. Después de la “ley Boyer”, los precios
de arrendamiento dependen, en mayor 0 menor
grado, del valor de mercado de la vivienda, que es
demasiado elevado y los consumidores prefieren
invertir en compra que pagar alquileres altos, al
menos mientras los intereses de las hipotecas sean
bajos y el periodo de amortizacién amplio. Los com-
pradores de una vivienda:

1) la utilizan, y
2) después de amortizar su deuda tienen un

patrimonio que no se ha depreciado por la inflacién
hasta hoy.

EL NUEVO MODELO DE FAMILIA

En Espania el porcentaje de hogares uniperso-
nales y monoparentales representaba el 14 por 100
en 1995, con un aumento del 40 por 100 en diez
afos. Este poreentaje es todavia inferior a la media
de la UE, 18 por 100.

El aumento de familias monoparentales, cons-
tituidas por individuos, mujeres u hombres, con
hijos, y la mayor esperanza de vida de los mayo-
res, sobre todo las mujeres, que viven solos han
generado una demanda particular de viviendas o
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ha reducido su adquisicién por herencia. En defi-
nitiva, el nimero medio de personas por hogar ha
pasado de 4,3 personas a 3 y aln somos el pais
con un tamafo medio mas alto. En la UE el tama-
fio medio es de 2,5 personas por hogar. Segun la
familia tradicional evoluciona hacia otras férmulas,
y se extienda la separacioén de parejas o matrimo-
nios, la necesidad de viviendas se duplicara.

En el caso especial de Espafa hay otro factor:
la creciente presencia de jubilados de la Europa
rica en las zonas que cumplan los requisitos de
buen clima, facilidad de comunicaciones y practi-
cas sanitarias modernas. Estos elementos se cum-
plen en toda la costa de Levante y del Sury las pre-
visiones de estos nuevos residentes llegan hasta
800.000 (ABC Inmobiliaric 5.07.02).

LOS INMIGRANTES

Su capacidad econémica es muy baja y no dis-
ponen de dinero para invertir en vivienda. Sus nece-
sidades actuales han conducido a una nueva fér-
mula: el arriendo, el subarriendo y la presencia de
varias familias en una vivienda. Pero en el futuro
un porcentaje de los inmigrantes demandaré vivien-
das segiin las férmulas tradicionales de tenencia y
contribuira al sostenimiento de la demanda. No
puede olvidarse que la vivienda es un problema
central para su integraciéon que pasa por la actual
degradacion de barrios por la concentracién de
inmigrantes en los mismos. En la relacién entre
vivienda y migraciones se sitlan:

— Una demanda de vivienda de la poblacién
autéctona que abandona los viejos barrios.

— Una demanda por la reunificacién familiar de
los inmigrantes.

El efecto final es el aumento de la demanda de
vivienda, de tipo privado o social, en alquiler o en
propiedad.

LA DIFUSION DE LOS CREDITOS
HIPOTECARIOS

La difusién de los créditos hipotecarios y la com-
petencia de las entidades financieras para captar
clientes ha ampliado esta linea del negocio ban-
cario. Al mismo tiempo, las entidades han encon-
trado en este tipo de crédito un instrumento muy
eficaz para lograr la fidelizacién de sus clientes.

Algunas fuentes econdmicas contemplan como una
amenaza un futuro repunte de los tipos de interés
y un estancamiento que conlleve la pérdida de renta
familiar. En esas nuevas condiciones, el 23 por 100
de los hogares tendria dificultades para cumplir sus
compromisos hipotecarios y las entidades podrian
encontrarse con un parque no deseado de vivien-
das por ejecucion de las hipotecas a precios de
mercado después de la caida del mercado. Este
panorama parece excesivamente pesimista. Tipos
de intereses, tasas de inflacién y correccién de sala-
rios estan relacionados y los cambios no son tan
bruscos como para impedir medidas correctoras.
El impago de la hipoteca es la tltima medida que
toma el consumidor porque su vivienda es, con el
alimento, un bien absolutamente necesario.

Otro problema diferente (aunque relacionado)
es el incremento exagerado del precio de la vivien-
da durante los ultimos afios. La transformacién del
“campo” en suelo urbanizable, los instrumentos de
planeamiento urbanistico, la falta de viviendas
sociales en alquiler, la demora injustificada de las
licencias de obra, entre otros, constituyen proble-
mas sin resolver desde “siempre”. Los gobiernos
pasan delicadamente por estas cuestiones y no hay
un debate abierto sobre un problema que ocupa el
cuarto puesto después del paro, el terrorismo y la
inseguridad ciudadana. Pero este es un tema difi-
cil que sblo colateralmente incide sobre las prefe-
rencias de inversion de los espafioles y no es obje-
to de este pequefio trabajo sobre preferencias de
inversién.

A pesar de que muchas instituciones alertan
sobre los problemas del sistema publico de pen-
siones, las familias espafiolas dedican menos dine-
ro a estos activos financieros que el publico de otros
paises desarrollados. Aunque un 23 por 100 invir-
tié en fondos de pensiones, de jubilacion o en segu-
ros, las preferencias de inversién (ver cuadro 2)
estan lejos de las previsiones. La gente considera
los planes de pensiones privados méas como un
activo 0til para desgravar fiscalmente en su decla-
racion anual a costa de una baja liquidez (Caixa,
Cataluna 27.7.03), que como un medio para redu-
cir la inseguridad econémica de la jubilacion.
Ademas, como se ha sefialado, se trata de pospo-
ner la deuda tributaria.

El inversor espafiol al tomar decisiones racio-
nales respecto al destino de sus ahorros observa:

— Depésitos a plazo en entidades con una
buena imagen publica. La seguridad es grande, la
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CUADRO 2
ASPIRACIONES
SEXO EDAD ROL FAMILIAR
SI RECIBIERA UNA IMPORTANTE
CANTIDAD DE DINERO TOTAL Cabeza
(100.000 EUROS) Hombe  Mujer 18230 31245 46agp oo Cabem dofamila - Ame
de 60  defamilia  yama de casa
de casa

Cuenta corriente ........coooecrvererence 2 3 2 4 1 2 3 3 2 — 5
Dep6sito a plazo........c.cceeereeeenne 3 4 1 5 1 3 3 2 5 — 1
Deuda piiblica, obligaciones........ 1 2 — 1 1 1 1 1 1 — 3
Acciones, Bolsa......ccc.ccvevereenrenne 2 2 1 1 2 1 1 1 3 — —_
Planes pensiones.........cc.coveeveenn. 1 1 1 1 1 1 1 3 1 — 1
Fondos de inversidn..................... 1 1 — 1 1 1 1 3 1 — 1
12 VIVIENda ......ovrcrcenernrinenneenne 42 39 45 57 52 32 22 39 36 42 50
22 Vivienda .... 13 12 14 5 16 21 9 15 8 18 5
NEgOCIO ... reennrenirene 5 2 5 6 1 1 3 4
FINEAS ...t 5 8 2 7 5 1 1 1 7
Ayuda familfa.......ccococooreierienens 12 7 17 2 3 12 35 10 23 17 2
Cancelar crédito, pagar deudas ... 2 3 1 2 3 3 2 4 1 1 —
Solidaridad (antes caridad).......... 1 2 1 — 1 1 4 2 4 —_— 1
Viajes/Compras .........cceceereuercunens 23 22 24 30 30 17 13 20 16 25 30

DESTINO I?EL AHORRO ESTUDIOS SITUAGION LABORAL TRABAJO

EN LOS ULTIMOS 12
MESESINCOMPLETOS  PImarios — pog pypyep  UMNEr oo o ROU300. — pondo  Estudiame T2 Cuenta - Cuenta
incompletos sitarios pensionista decasa  Propia afena

Cuenta corriente..........ccoeevecrmenees 2 2 3 3 2 5 3 5 1 4
Depdsito a plazo.........coveveveeeenns 2 1 4 4 4 4 - 5 1 6 3
Deuda publica, obligaciones........ — — 1 3 1 —_ 2 — 4 4 1
Acciones, Bolsa..........couerivirneanns — 1 2 5 1 1 —_ — 3 2
Planes pensiones..........ccereeeveennes — — 2 —_ — 1 5 1 2 1
Fondos de inversion...........c....... — — 1 2 1 1 — 2 — — 1
12 VIVIENda .....covveeereererrenrensens 27 37 51 42 50 21 45 49 36 22 45
PR VIV —_ 19 10 9 13 12 11 — 18 12 13
[T [0l o 3 5 5 1 13 2 2 12 3
FINCAS ... 7 5 8 4 3 4 1 10 6
Ayuda familia..........coeeerreeeveenenn. 46 16 4 6 5 26 6 2 25 12 9
Cancelar crédito, pagar deudas... — 4 1 1 2 2 4 — 2 3 3
Solidaridad (antes caridad).......... 2 2 1 2 1 3 — — 2 2 1
Viajes/Compras ......ccevceveeerceeees 21 20 25 25 25 14 28 36 20 19 23

Los datos de este cuadro corresponden a una encuesta realizada telefénicamente por IMOP en la segunda quincena del mes de septiembre del afio

2003. Universo 33.404, muestra 712 individuos, mayores de 18 afios.

liquidez varia segun el plazo elegido y la rentabili-
dad es muy baja, en torno al 2 por 100.

— Renta fija. Mientras el tipo de interés legal
sea bajo, alrededor del 4/4,5 por 100, los bonos,
las obligaciones y las letras del tesoro tienen una
rentabilidad muy baja y, ademas, la renta fija esta
sujeta a las fluctuaciones de su mercado.

— Renta variable. La entrada en el mercado
financiero de los fondos de inversién FIM desper-
té buenas expectativas entre los pequeios inver-
sores por facilitar las operaciones y disponer de
una cartera muy amplia. Varios hechos han limita-
do aquellas previsiones. En corto plazo todas las
Bolsas han sufrido una caida muy importante. La
espafiola también: el indice General de la Bolsa de
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Madrid ha tenido una pérdida del 48 por 100 entre
los afios 2000 y 2002, y su nivel se situé a 31.12.02
al nivel de principios del afio 1998.

Pero la principal novedad en la inversién finan-
ciera es la desconfianza en el mercado bursatil e
incluso en el de renta fija. Irregularidades conta-
bles e informativas por parte de grandes empre-
sas americanas han defraudado al pequefio inver-
sor, aunque se hayan aprobado urgentemente
nuevas normas como la Sarbanes-Oxley Act 2002.
La globalizacion de las operaciones bursatiles y
transacciones de bonos y obligaciones ha trasla-
dado a Europa los problemas de EE.UU., a los que
se afiaden la crisis latinoamericana con resultados
gravosos para las empresas espafiolas. Estos pro-
blemas han revelado los defectos de las politicas
financieras de las grandes empresas y del control
de las autoridades de las Bolsas. La desconfianza
hoy nace de dos factores:

— El peor comportamiento del mercado.

— La incapacidad del pequefio ahorrador para
controlar la gestién de su dinero.

Las respuestas para que los ahorradores incre-
menten su esfuerzo inversor en renta fija o varia-
ble pasa por ganar confianza y ofrecer informacién
veraz de cuentas y politicas empresariales. Algo
gue estd, hoy por hoy, lejos de producirse. El cam-
bio de una politica de rentabilidad total basada en
el aumento de la cotizacién de los valores (plusva-
lias) a una rentabilidad por dividendos puede lle-
var a perder las expectativas y la rentabilidad. En
definitiva, los consejos de administracion estan for-
mados por los representantes de grandes empre-
sas e inversores directos més atentos a los intere-

ses de sus entidades y propios que de los peque-
fios accionistas. En las juntas generales de accio-
nistas, los pequefos repiten el modelo de los
Parlamentos en los regimenes totalitarios: aproba-
¢ion por unanimidad del orden del dia y propues-
tas del consejo.

Con estos antecedentes, el patrimonio popular
del mayor niumero de espafioles es la vivienda. Un
50,6 por 100 la tiene totalmente pagada, y su utili-
zacién personal disminuye el capitulo de gasto en
alquiler. ;Cual seria la situacién econémica de los
jubilados con una pensién media si tuvieran que
pagar el alquiler de su vivienda a precios actuali-
zados, después de la ley Boyer? El niimero de per-
sonas sin techo seria importante. El régimen de
tenencia de vivienda en Espafia puede apuntarse
un punto a su favor.

Los datos de preferencias de los ahorradores
muestran la racionalidad de la inversién en bienes
inmuebles. El inversor dispone de un patrimonio, el
valor de la vivienda, utiliza un bien duradero por el
gue no paga alquiler y tiene la seguridad de que su
inversion dependera mas del mercado que de los
objetivos de los gestores de sus ahorros. Con rela-
cion a la burbuja de precios de la vivienda, el gran
debate nacional se plantea en un plano de con-
senso politico sobre aspectos tales como el aumen-
to del parque de alquiler de viviendas sociales, la
financiacién presupuestaria de determinadas ins-
tituciones publicas y su control sobre el suelo y la
formacion de grandes plusvalias para determina-
dos sectores. Pero este es ofro problema que exige
otro tipo de debate.

Los datos de los cuadros 1 y 2 dejan pocas
dudas sobre las preferencias de los consumidores:

CUADRO 3
INVERSIONES EN LOS ULTIMOS AROS
PRODUCTO ARO 2002 (1) ARO 1998 (2) ARO 1997 (2) Afi0 1996 (2)
Cuenta corriente, libreta .........cccovnenennincninconcnninns — 49 67 63
Depdsito Plazo.....c.o e 10 17 23 21
Renta fija ....... 3 6 8 5
ReNta Variable.....cc.evmveeeeeercerecrece e s 5 11
Planes de pensiones, seguros de vida........cc...c.c..... 23 34 46 42
Fondos de iNVErSION ...........cocerrericrnemsinsinensinsnionsee 6 12 11 6
Compra o reforma de vivienda, hipoteca .................... 30 24 37 32
NEGOCIO ..eeveeeeere e everens s sssr s csrsr s essnsensine 3 6 12 12
(1) Los datos se refieren exclusivamente a las inversiones realizadas en el afio 2002.
(2) Los datos se refieren a las inversiones realizadas en los Ultimos cinco afios.
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— La vivienda (salvo en el grupo de 45 a 60
afos, en que la aproximacion al retiro despierta el
temor por el futuro de las pensiones).

Sin embargo, ante un inesperado aumento de
su dinero, la vivienda, incluso la segunda, prima
sobre cualquier otra opcién. Entre los mayores de
60 afios, un 35 por 100 elige la proposicién “ayuda
familiar”. Segun el modelo familiar de las cohortes
de individuos mayores, no es aventurado suponer
que esa opcidn conduce, en parte, a la inversion
en viviendas de hijos o familiares.

Por dltimo, los datos del cuadro 3 subrayan la
continuidad de las preferencias por la vivienda. El
retroceso de la inversion en productos financieros,

depésitos, renta fija y variable, fondos... puede
deberse a las circunstancias del mercado; pero el
deseo de vivienda en propiedad es persistente. La
politica fiscal ha contribuido a esa opcién; un cam-
bio radical contribuiria al desasosiego de las fami-
lias mas que un pequefic aumento de los tipos de
interés. Si el ahorro significa seguridad futura, cuan-
tos mas factores contribuyan a cambiar los para-
metros mayor sera la desconfianza del ahorrador.

NOTA

(1) El valor medio de la vivienda, tomando como base 100
el afio 1990, aumentd a 114 en 1991 y bajd a 113y 112 en 1992
y 1993, respectivamente; en el afio 1994 se reinicid la tendencia
ascendente del precio de la vivienda.
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