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En los ultimos afios se viene apreciando una evolucion
poco frecuente, en una perspectiva historica, del ahorro fi-
nanciero de las economias domésticas, tanto en Esparia
como en otros paises de nuestro entorno. En particular, el
sector familias ha perdido paulatinamente su papel tradi-
cional de suministrador de fondos a la economia para con-
vertirse en un sector que muestra tasas de ahorro financiero
negativas. La conjuncion de tipos de interés en niveles re-
ducidos —a pesar de los repuntes que se vienen obser-
vando més recientemente—, el considerable encarecimiento
de la vivienda v la existencia de una amplia (y saneada) ofer-
ta de financiacion bancaria hipotecaria explican, en gran
medida, esta situacion. Se ha extendido una cierta “cultu-
ra” del crédito y el endeudamiento, méas impuesta que vo-
luntaria, si bien es cierto que, al menos, los hogares han di-
versificado de forma mads notable que en épocas pasadas
su patrimonio financiero. Asi, desde la perspectiva cualita-
tiva, en la estructura del ahorro financiero de los hogares
han ganado protagonismo los activos financieros vincula-
dos a los mercados —fondos de inversion, renta variable,
productos de prevision—y, sin embargo, se ha observado
un menor ritmo de captacion de depositos bancarios.

A pesar de que la economia ha presentado tasas de cre-
cimiento prolongadas en los Ultimos afos, no puede olvi-
darse que, en la perspectiva de largo plazo, los destinos fi-
nancieros del ahorro y el endeudamiento constituyen dos
rasgos bésicos del proceso de crecimiento de la economia
y de los flujos de financiacién para la inversion productiva.
El elevado endeudamiento de las familias (con un creci-
miento del 176,6 por 100 entre 1998 y 2005) vy el creci-
miento algo més moderado de los activos financieros (66,9
por 100 para el mismo periodo) han favorecido un estan-
camiento de la riqueza financiera de los hogares. Sin duda,
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este hecho constituye un motivo de preocupacién en el
medio plazo, y se percibe esa preocupacion en la medida
en que la elevacion de los tipos de interés pueda com-
prometer no solo la ya elevada carga de la deuda, sino las
tasas de consumo. En cualquier caso, esta tendencia ne-
gativa se ha visto en cierto modo “compensada” en el con-
junto de la economia por la significativa reduccién de la
carga financiera de la deuda de las administraciones pu-
blicas, asf como por la capacidad de autofinanciacién y po-
sitiva evolucién de la actividad empresarial.

El presente trabajo se dirige a examinar la evolucion re-
ciente del ahorro y la riqueza financiera de los hogares es-
pariolas, en un contexto en el que los habitos financieros de
las familias parecen haber cambiado. Teniendo en cuenta
la relevancia de estas cuestiones, en primer lugar, se anali-
zan las pautas ahorradoras del ahorro financiero familiar en
Espafia. En segundo lugar, se analiza la riqueza financiera
(como balance del stock de activos y pasivos financieros)
de los hogares y se presentan, desde FUNCAS, las previ-
siones sobre la magnitud y composicion de los activos y
pasivos financieros de las economias domesticas para 2006.
El articulo se cierra con algunas reflexiones en torno al pre-
visible alcance de estas tendencias en el medio plazo.

1. Tendencias recientes del ahorro
de la economia nacional y de los
hogares espaiioles

Una de las principales trasformaciones ocurridas en el
sistema financiero espafiol durante la Ultima década ha
sido la notable modificacién en la composicién del ahorro
y la riqueza financiera. El ahorro financiero neto o saldo de
las operaciones financieras netas de la economia esparo-
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Gréfico 1

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (PORCENTAJE DEL PIB). ECONOMIA NACIONAL (1998-2005)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

la se calcula como la diferencia entre los flujos “adquisi-
cion neta de activos” y “contratacion neta de pasivos”. To-
mando como referencia el periodo 1998-2005, se obser-
va una reduccién generalizada de las tasas de ahorro
financiero neto en relacién al PIB en Espana (gréfico 1). En
particular, el aflo 1998 marca el punto de inflexion desde
el que se inicid una tendencia decreciente de esta magni-
tud, tan solo interrumpida por un leve repunte en 2002. En
cualquier caso, el ahorro financiero nacional alcanzé valo-
res negativos en 2005, con un saldo de -58.462 millones
de euros. Mientras que en 1996 la ratio “ahorro financie-
ro/PIB" para la economia nacional se situaba en el 1,2 por
100, en 2005 presenta un valor de -6,5 por 100, merced
de la mayor contratacion neta de pasivos respecto a la va-
riacion neta de activos en los Ultimos afios considerados.
Analizando la contribucion de los distintos instrumentos a
estos flujos, es posible observar que los valores distintos de
acciones y préstamos contribuyen en un 40 por 100 a la
adquisicién neta de activos financieros mientras que las
mismas suponen un 47,7 por 100 del total de pasivos ne-
tos contraidos, poniendo de manifiesto la composicién del
endeudamiento agregado de la economia.

Con el objetivo de profundizar en el estudio de las ten-
dencias de los flujos financieros de la economia nacional en-
tre 1998 y 2005, cabe preguntarse como han contribuido los
diferentes sectores y, en particular, el de los hogares. En este
sentido, del gréfico 2 se desprenden algunas cuestiones fun-
damentales: las administraciones publicas han mostrado des-
de 1998 una tendencia prolongada de reduccion en sus ne-

cesidades de financiacion, pasando de -16.022 millones de
euros en 1998 a 9.801 millones de euros en 2005. En con-
traposicién, las empresas no financieras han aumentado pro-
gresivamente su participacidn negativa en los flujos, con una
participacion media anual en la evolucion total de -32.669
millones de euros en el periodo de 1998-2005.

Por su parte, las entidades financieras mantienen su
papel financiador de forma relativamente estable, con cier-
tas oscilaciones a lo largo del periodo considerado, pero
siempre con niveles positivos. En particular, las institucio-
nes financieras han pasado de contribuir a la variacion to-
tal de ahorro financiero de la economia de 5.901 millones
de euros en 1998 a 8.307 millones de euros en 2005. En
cuanto al sector hogares, se aprecia una reduccion gene-
ralizada en los Ultimos afios. Es més, gran parte de la evo-
lucion a escala nacional se explica por el comportamiento
del sector familias, que ha pasado de tener una posicién
financiera positiva (17.312 millones de euros en 1998) a
una negativa (-12.102 millones de euros en 2005).

Junto a las pautas del ahorro financiero nacional y la con-
tribucién al mismo de cada uno de los grupos institucionales,
conviene analizar, de forma particular, la evolucion recien-
te de la posicion financiera neta (magnitud flujo del aho-
rro financiero) de las familias espafiolas. El periodo 1998-
2005 se ha caracterizado por una reduccion generalizada
de las tasas de ahorro financiero neto en relacién al PIB de
las economias domésticas espafiolas. Dicha magnitud se
ha venido deteriorando progresivamente en los Ultimos
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Gréfico 2

PARTICIPACION DE LOS SECTORES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA NACIONAL (1998-2005)
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afios, fundamentalmente debido al endeudamiento hipo-
tecario. Si bien es cierto que la adquisicion neta de activos
ha aumentado su peso en relacion al PIB (del 9 al 10,7 por
100), la contratacion neta de pasivos lo ha hecho auin de
forma mas notable (del 5,8 al 12,0 por 100), con el con-
siguiente efecto negativo sobre el ahorro familiar. De este
modo, mientras que la diferencia porcentual (en relacién
al PIB) entre los flujos de activos y de pasivos elevaba el
ahorro financiero familiar al 3,2 por 100 en 1998, este
margen se ha reducido al -1,3 por 100 en 2005.

Ante el presente escenario, la prevision de FUNCAS

para 2006 es que la tendencia decreciente seguida por el
ahorro financiero de las familias no parece mostrar sefa-

Cuadro 1

les de cambio. En este sentido, se espera que en 2006 la
variacion neta de activos alcance el 11,2 por 100 del PIB
y la contratacion neta de pasivos el 13,5 por 100, que-
dando las operaciones financieras en un -2,3 por 100 del
PIB, un punto menos que en 2005.

Con el objetivo de profundizar con mayor detalle en la
evolucion de los flujos de ahorro en el sector de las familias
resulta util estudiar la descomposicién de las distintas par-
tidas que explican el enlace entre el balance financiero al
principio y al final del primer trimestre de 2006 (ultima in-
formacién disponible a la fecha). Este enlace se muestra
en el cuadro 2 para el conjunto de activos financieros del
balance de los hogares, permitiendo analizar la transicion

PORCENTAJE SOBRE EL PIB DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS NETAS PARA LOS HOGARES E ISFLSH (1998-2006*)

1998 1999 2000
Variacion neta de activos 9,0 9,5 9,1
Contratacion neta pasivos 5,8 72 77
Operaciones financieras netas 3,2 2,4 1,4

Fuente: Banco de Esparia y elaboracién propia.

* Prevision de FUNCAS.

2001 2002 2003 2004 2005 2006*
7,1 8,6 9,0 9,7 10,7 11,2
6,0 8,0 8,8 10,3 12,0 13,5
1,1 0,7 0,1 -0,6 -1,3 2,3
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Cuadro 2

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2006

Millones de euros

BALANCE
FINANCIERO

CUENTAS DE

CUENTA DE OTRAS VARIACIONES DE ACTIVOS

FINANCIEROS Y DE PASIVOS BALANCE

FINANCIERO

OPERACIONES

AINICIO
DEL PERIODO
Total instrumentos 1.558.764
Efectivo y depositos 595.752
Valores distintos de acciones 43.712
Préstamos -
Acciones y otras participaciones 639.514
Reservas técnicas de seguro 227475
Otras cuentas pendientes de cobro/pago 52.312

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

desde las variables flujo hacia el stock de riqueza financiera
mediante un cémputo sencillo. La suma del balance fi-
nanciero al inicio de un perfodo més las operaciones ne-
tas realizadas y las variaciones en el valor de los activos y
pasivos, da como resultado el balance financiero al final del
periodo. En esta linea, se puede apreciar que en el pri-
mer trimestre de 2006, este balance financiero —que ex-
cluye los pasivos financieros de las economias domésticas—
experimentd un incremento del 3,7 por 100 (de 1,559 a
1,617 miles de millones de euros), ayudado por la varia-
cién positiva en la adquisicién y contratacién de activos
en la cuenta de operaciones financieras (25.871 millones
de euros) y el efecto positivo alin mayor en la cuenta de
otras variaciones de activos financieros y de pasivos
(32.202 millones de euros). La desagregacion por tipos de
instrumentos concede un papel destacando a los valores
de renta fija (con un crecimiento del 10,5 por 100). Los
valores de renta variable —que suponen aproximadamente
el 40 por 100 del balance financiero familiar— presenta-
ron una variacion 5,7 por 100, seguidos por los depdsitos
de las familias (2,1 por 100).

Cabe destacar que son las cuentas de revalorizacién
las que explican principalmente el incremento en el valor
total de los activos, dado que el crecimiento del valor de
las acciones, fondos de inversion y otras participaciones
(32.748 millones de euros) fue mucho mayor que la re-
duccion del valor sufrida por los activos distintos de las ac-
ciones y otros tftulos de renta variable (-490 millones de
euros) durante este primer trimestre. En lo que respecta a
la contribucién a la variacion total de activos, el efectivo y

FINANCIERAS

AL FINAL

Otras variaciones DEL PER|ODO

Total Revalorizacién en el volumen
25.871 32.202 33.157 -955 1.616.837
12.324 -12 -12 — 608.064
5.096 -490 -490 — 48.318
3.947 32.748 32.748 — 676.209
2.899 910 910 — 231.285
1.605 -955 — -955 52.961

los depdsitos supusieron el 21,2 por 100 y las acciones y
participaciones un 63,2 por 100. Los valores distintos de
acciones mantienen una contribucién del 7,9 por 100 al
cambio total en las adquisiciones netas de activos. En cuan-
to a las reservas técnicas de seguros, ostentan una apor-
tacién marginal en los flujos financieros de las economias
domésticas del 6,6 por 100.

Del andlisis de los flujos financieros cabe concluir que
el buen comportamiento de la rentabilidad de los distintos
titulos cotizados en la bolsa ha favorecido el incremento de
los activos financieros mantenidos por los hogares espa-
fioles, si bien no han sido suficientes para conseguir unos
niveles positivos de ahorro financiero.

2. La composicion del balance
financiero familiar. Previsiones
de FUNCAS para 2006

Considerando la continua reduccion del saldo de ope-
raciones financieras de las economias domesticas y la apor-
tacién de los distintos instrumentos al cambio en las mag-
nitudes flujo, surge la cuestion: ¢hasta qué punto se ha
visto afectado el stock de activos y pasivos financieros de
las familias? El cuadro 3 muestra la evolucion de los acti-
vos Yy pasivos financieros de los hogares espafioles entre
1998 y 2005 vy las previsiones de Funcas para 2006. Este
periodo permite apreciar la transformacion sefialada en las
pautas de inversion y cultura financiera de los hogares.
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Como nota general, el dinamismo (como cambio en fun-
cion de las condiciones macroeconémicas) y la diversifi-
cacién del balance financiero resultan dos de los aspectos
mas destacados.

Atendiendo al activo de las familias, en 2005 alcanzo
los 1,58 billones de euros, lo que supone un crecimien-
to del 12,02 por 100 respecto al periodo precedente y
un 45 por 100 respecto a 1998. Por tipos de activos, du-
rante el periodo considerado las principales variaciones
correspondieron a las reservas técnicas de seguro y fon-
dos de pensiones (126,8 y 108 por 100 respectivamen-
te, entre 1998 y 2005). Asimismo resulta destacable el cre-
cimiento de los valores a largo plazo distintos de acciones
(91,6 por 100). La variacién al alza en los tipos de inte-
rés también parece traducirse en algunos sintomas de re-
cuperacion en la participacién del efectivo y de los depo-
sitos bancarios desde 1998 (38,22 por 100 en 2005).
La renta fija a corto plazo no parece ser una alternativa
para los hogares, dado que reducen su participacién en los
activos financieros, pasando de un 0,25 por 100 en 1998
aun 0,21 por 100 en 2005, mientras que los titulos a lar-
go plazo, por el contrario, muestran un leve repunte en el
balance de las familias en dicho periodo. En lo que respecta
a las acciones y participaciones (exceptuando los fondos
de inversién) su peso relativo ha mostrado un ligero au-
mento en el tltimo afio (28,43 por 100 en 2005 frente
al 27,72 por 100 en 2004). Los fondos de inversion pa-
saron de representar el 18,84 por 100 de los activos fa-
miliares al 12,6 por 100 de los mismos, poniendo de ma-
nifiesto una cierta disminucion de su atractivo para los
inversores en favor de los depésitos a plazo y de los pro-
ductos de aseguracion, si bien esta tendencia puede vol-
ver a invertirse merced a las favorables perspectivas que
parecen existir respecto a la evolucion de los mercados
bursatiles. En cuanto a los seguros y fondos de pensio-
nes, su participacion relativa ha aumentado del 11,15 por
100 al 14,59 en el periodo 1998-2005, poniendo de ma-
nifiesto la tendencia constante de canalizacién del ahorro
de las familias hacia el ahorro-previsién. Si bien esta ten-
dencia ha sido favorecida por el favorable tratamiento fis-
cal de los mismos, es un reflejo de las expectativas de las
economias domésticas respecto a la provision futura de
pensiones publicas.

Por el lado del pasivo, el stock de deuda financiera fa-
miliar alcanzo los 0,69 billones de euros en 2005, 2,8 ve-
ces superior al nivel de 1998. En concreto, el peso de los
préstamos —fundamentalmente de cardcter hipotecario—
ha experimentado un incremento desde el 82,14 por 100
en 1998 hasta el 93,36 por 100 en 2005, mientras que
otras formas de financiacion (créditos y préstamos a corto
plazo) han reducido su peso relativo del 17,86 por 100 en
1998 al 6,64 en 2005.

En la parte inferior del cuadro 3 se ofrecen las previ-
siones de FUNCAS para 2006. Estas previsiones, apuntan
a ciertos cambios de tendencia en relacién a la composi-
cion del balance financiero de los hogares. De este modo,
el activo financiero de los hogares espafioles alcanzaria en
2006 los 1,69 billones de euros, lo que supone una tasa
esperada de variacién del 8,4 por 100 respecto al periodo
precedente. En cuanto a la composicién de los activos al
cierre de 2006, se prevé que los fondos de inversion re-
duzcan su peso relativo al 11,87 por 100 del total de los
activos, aumentando principalmente su participacion las
reservas técnicas de seguro (8,75 por 100), las acciones
y otras participaciones (28,55 por 100) y las reservas de
fondos de pensiones (6,31 por 100).

En cuanto a los pasivos, su crecimiento neto entre 1998
y 2005 ha sido notablemente superior (176,6 por 100) al
de los activos. La prevision de FUNCAS para 2006, es que
el endeudamiento financiero familiar se elevaré a 0,82 bi-
llones de euros, lo que supone un incremento del 16,7
por 100 respecto a 2005. Los préstamos —que incluyen fun-
damentalmente la financiacién hipotecaria— se prevé que
pasen de representar el 93,36 por 100 del endeudamiento
de las familias en 2005 al 94,28 por 100 en 2006, mien-
tras que la participacion relativa del resto de pasivos —prin-
cipalmente representados por créditos al consumo— re-
duciran su participacion al 5,72 por 100.

3. La riqueza financiera
de los hogares espaiioles,
endeudamiento y perspectivas
futuras

El andlisis de la evolucion del balance financiero fami-
liar y del endeudamiento de las familias respecto al conjunto
de activos hace inevitable abordar con una cierta preocu-
pacién la situacién actual y perspectivas del ahorro y la ri-
queza financiera de los hogares espafioles. Con la finali-
dad de analizar en términos netos la riqueza financiera de
las economias domésticas, el gréfico 3 ofrece la evolucién
de los activos y pasivos de su balance financiero, asi como
la diferencia entre las mismas, es decir, el patrimonio neto
familiar en el periodo 1998 y 2006 (segun las previsiones
de FUNCAS). En este sentido, la riqueza ha pasado de
680.765 millones de euros en 1998 a 858.770 millones
de euros en 2005 (siendo la variacion neta del 26,15 por
100). La previsién FUNCAS para 2006 indica un leve au-
mento hasta los 873.657 millones de euros. En cualquier
caso, si analizamos las tasas de crecimiento anuales se
puede observar que desde la reduccion de la riqueza fi-
nanciera neta en 2002 (-10,14), ésta ha manteniendo en
tasas de crecimiento positivas en los Ultimos afos, si bien
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Gréfico 3

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES ESPANOLES (1998-2006 [P])
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Fuente: Banco de Esparia y elaboracion propia.

no puede olvidarse que el valor de esta riqueza depende
en gran medida de la evolucién de los tipos de interés que
puede condicionar tanto la revalorizacion de los activos
como la carga de la deuda hipotecaria variable (més del
90 por 100 del stock actual de deuda para financiacion de
vivienda). El contrapunto pueden ponerlo los mercados de
valores, dada su favorable evolucion reciente. Tampoco se
puede olvidar que numerosas familias espariolas invierten
en bienes inmobiliarios y otros activos reales, lo cual con-
tribuye a su riqueza en la vertiente real y aumenta el valor

2002 2003 2004 2005 2006 (P)

de sus garantfas colaterales. En todo caso, no puede olvi-
darse que el apalancamiento financiero de los hogares es
ya muy elevado y que, aunque la morosidad se encuentra
en niveles muy reducidos, es previsible un endurecimien-
to de las condiciones de concesion de crédito. Asi, ade-
mas, parecen anunciarlo las encuestas de préstamos ban-
carios que elabora peridédicamente el Banco de Espania. En
cualquier caso, un afio mas, la recuperacion del ahorro fi-
nanciero de los hogares se encuentra en compas de espera
y la recuperacion, necesaria y deseada, no acaba de llegar.
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