Reflexiones sobre el ahorro y el endeudamiento

de las familias espafolas

Victorio Valle

En los ultimos tiempos cada avance trimestral de la
Contabilidad Nacional del INE y cada nueva informacién
sobre las cuentas financieras de las familias por parte del
Banco de Espafia constituyen un nuevo sobresalto ante la
dificil y compleja situacién que parecen estar viviendo las
familias espariolas.

Un modelo macroeconémico en el que el crecimiento
ha estado basado, al menos hasta ahora, en el consumo
y en la construccién de viviendas, en el marco de una po-
litica monetaria relajada, parece haber conducido a las
familias espafiolas a una situacién de un acentuado bajo
nivel de ahorro y a un endeudamiento creciente que
constituye para muchos observadores econémicos un
motivo de preocupacion creciente, toda vez que las re-
cientes elevaciones de los tipos de interés —cuyo reco-
rrido no parece haber terminado— por parte del Banco
de Central Europeo, podrian estar situando a las familias
espafiolas en una posicion muy vulnerable con efectos
potenciales importantes sobre el conjunto de la econo-
mia nacional.

El objeto de esta nota es aportar nueva evidencia y al-
gunas conjeturas sobre esta situacion, de forma que nos
permitan una mejor comprension del tema.

1. Dimension relativa
del ahorro y del
endeudamiento de las
familias espaiiolas

Los datos disponibles que se recogen en los cuadros
1,2y 3yenelgrédfico 1 nos permiten extraer algunas en-
sefianzas importantes:

1. Latasa de ahorro de las familias respecto de su ren-
ta disponible bruta ha venido situdndose, desde el afio
2000, por debajo de la media de la Unidn Europea y atn
mas marcadamente si la referencia es con los paises de la
Eurozona (cuadro 1).

2. La tasa de ahorro familiar no sélo es baja sino que
tiene, ademds, una tendencia decreciente. El grafico 1
muestra la secuencia decadente de la tasa de ahorro de las
familias desde 1965 y en particular en el periodo 1995-
2005 con datos SEC 95.

3. A juzgar por el nivel y evolucion de los pasivos fi-
nancieros, también las familias en Espafia estan, como pro-
medio, més endeudadas que las de la UE y la Eurozona,
con una abultada trayectoria creciente en los Ultimos seis
afios (cuadro 2).

4. Finalmente el cuadro 3 muestra como las familias
han pasado, desde 2003, de una posicion con capacidad
de financiacion a otra de necesidad neta de financiacién lo
que supone una reestructuracion del patrimonio de los ciu-
dadanos en favor de un patrimonio real que, en opinién de
muchos esta sobrevalorado.

Por tanto, la evidencia empirica de la actuacién de las
familias sf parece apuntar a una situacion que podria lle-
gar a ser preocupante. Sobre todo teniendo en cuenta
las necesidades de ahorro de un pais como Espafia que
trata de acelerar su convergencia europea y con la ex-
pectativa de tipos de interés moderadamente crecientes
en el futuro.

Es por ello conveniente indagar con mayor detalle en
el comportamiento econémico de los hogares para mejo-
rar nuestro conocimiento de las causas de esta situacion.
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Cuadro 1

TASA DE AHORRO BRUTO DE HOGARES E ISFL

(Porcentaje RDF bruta)

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Espafa 11,2 11,1 11,4 11,9 11,4 10,6
Unién Europea 11,6 12,6 12,5 12,7 12,4 -
Eurozona 13,8 14,5 14,9 14,8 14,9 -

Fuente: Eurostat.

Gréfico 1

TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES

Porcentaje de la Renta Bruta Disponible

Fuentes: Hasta 2005, INE (CNE) para 2006-2007, previsiones FUNCAS.

Cuadro 2

TASA DE ENDEUDAMIENTO FAMILIAR

Pasivos financieros en porcentaje del PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Espafia 54,02 55,15 58,78 64,07 70,57 71,31
Unién Europea 49,55 51,57 53,61 56,53 59,25 —
Eurozona 4701 48,16 50,07 52,79 55,48 —

Fuente: Eurostat.
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Cuadro 3

AHORRO, INVER'SIC')N Y CAPACIDAD/NECESIDAD
DE FINANCIACION DE LAS FAMILIAS
(Porcentaje del PIB)

Ahorro Transf Gasto Cap/Nec de
bruto de Capital de Capital ~ Financiacin
2001 737 0,99 7,59 0,77
2002 747 1,06 796 0,57
2003 777 0,67 8,56 -0,12
2004 742 1,11 9,13 -0,60
2005 6,83 1,08 9,56 -1,65
2006 6,20 1,14 9,93 -2,59

Fuente: INE y Previsiones FUNCAS.

2. El comportamiento de las
magnitudes econémicas
de la familia espaiiola

El cuadro 4 nos presenta lo que cabria llamar un esta-
do de origen y aplicacion de fondos por parte de los ho-
gares. La identidad contable que el cuadro muestra es para
cada afio:

Ahorro familiar bruto +
+ Aumento de pasivos financieros

Formacicn Bruta de capital +
+ Aumento de activos financieros

Los mensajes que el cuadro transmite son bdsica-
mente tres:

a) El aumento de pasivos financieros va avanzan-
do en su participacién en la financiacion familiar. Es
decir, los pasivos financieros —fundamentalmente el
crédito—, desde una posicion paritaria con el ahorro en
cuanto a fuente de financiacion de las inversiones fa-
miliares en los primeros afos del siglo XXI, han pasa-
do a representar practicamente el doble, en el mo-
mento actual.

b) La formacion bruta de capital —especialmente la vi-
vienda— mantiene, a lo largo del periodo, una trayectoria
creciente aunque con claros sintomas de pérdida de di-
namismo a partir del afio 2003.

Cuadro 4

ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS EN LOS HOGARES

Porcentaje PIB

@ @

. ) mumento (N +@= mea)mn Aumento

Aomo® dePasios _(5) 1 (g) o capiy  9EATHOS

Financieros Finandieros
2000 8,8 77 16,5 74 9,1
2001 8,7 6,0 14,7 7,6 7,1
2002 8,6 8,0 16,6 8,0 8,6
2003 8,9 8,8 17,6 8,6 9,0
2004 8,5 10,3 18,8 9,1 9,7
2005 8,3 12,0 20,3 9,6 10,7
2006 79 13,2 21,1 9,9 11,2

Fuente: INE: Contabilidad Nacional y Banco de Espaiia: Cuentas Financieras
y elaboracién propia.

* Incluye Transf. de Capital y ajustes.

©) Tal vez lo més llamativo de la evolucién financiera de
las familias sea el auge de los aumentos de activos finan-
cieros, cuya presencia en el patrimonio familiar se ha in-
crementado en casi dos puntos de PIB, mas o menos lo
mismo que el experimentado por los activos reales, en par-
ticular la vivienda, aunque han pasado mas desapercibi-
dos en estudios y comentarios.

Esos tres mensajes del cuadro 4 sugieren una natura-
leza compleja de la economia familiar que reclama més
informacion y andlisis que permita explicar algunos com-
portamientos aparentemente paradgjicos, como son los
relativos al aumento simultdneo de los pasivos financieros
y de los activos de esta naturaleza.

3. Deuda para financiar
amortizaciones

Las Cuentas Financieras del Banco de Espafia no per-
miten conocer, dentro de la variacion neta de pasivos fi-
nancieros, qué parte es nuevo endeudamiento y cudl es
amortizacion de pasivos en cada periodo.

A partir de algunos resquicios informativos he realiza-
do una estimaciéon de esa separacién, fundamental para
conocer en qué medida el nuevo endeudamiento viene
exigido por la compra de activos reales y/o financieros o
surge para atender a la amortizacién de un pasivo al que
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Cuadro 5

ORIGEN Y UTILIZACION DE FONDOS FAMILIAS E IPSFL

Porcentaje Renta Disponible Familiar Bruta

) O] @ (©)] <§) ©® ™ ) ®

Afio Ahorro Transferenias ~ AumentoBrutode  (1)+(2)+(3)=  Formacién Bruta  Aumento de Activos  Amortizacion de

Familiar Bruto de Capital (neto)  Pasivos Financieros = (5) + (6) + (7) + (8) de Capital Financieros (neto)  Pasivos Financieros Ajuste
2000 11,2 1,39 20,5 33,11 10,94 13,6 9,0 -0,43
2001 11,1 1,35 179 30,35 11,32 10,7 8,8 -0,47
2002 11,4 1,47 20,8 33,73 11,98 13,1 8,8 -0,15
2003 11,9 0,96 22,9 35,77 13,16 13,8 9,2 -0,39
2004 11,4 1,61 275 40,46 13,91 14,9 11,6 0,05
2005 10,6 1,46 34,7 46,80 14,59 15,6 17,1 -0,49
2006* 9,7 1,58 40,2 51,47 15,35 177 18,9 -0,48

Fuente: INE, Banco de Espafa y estimacion propia a partir del cuadro 18.18 del Boletin Estadistico del BE.

* Estimacion.

algunas familias no pueden hacer frente con el mengua-
do ahorro del que pueden disponer después del consumo.

Creo que el cuadro 5, con todas las limitaciones que
su cdlculo entrafia, ofrece una informacién valiosa. En
efecto, hasta el afio 2003, el ahorro familiar, aunque fue-
ra escaso, era suficiente para permitir la amortizacion de
las deudas anteriores. A partir de 2004, sin embargo, el
ahorro comienza a ser insuficiente lo que va dando lu-
gar a un crecimiento exponencial de los pasivos finan-
cieros de las familias. Es obvio que, en ese proceso, al-
guna parte de las deudas vencidas han debido ser
renegociadas en entidades bancarias o en otras institu-
ciones de crédito, dada la creciente necesidad de finan-
ciacién de las familias.

4. Ahorro y carga financiera

El cuadro 6 nos permite observar el nivel de renta dis-
ponible, el ahorro primario de las familias (antes del pago
de intereses) y el servicio financiero (interés mas amorti-
zaciones) de la deuda familiar.

El hecho mas significativo que se deduce de las cifras
contenidas en este cuadro es que, a partir de 2004, la car-
ga financiera supera al ahorro primario, es decir, antes de
deducir el pago por intereses llegando —en la estimacion
para 2006— a alcanzar un volumen de casi el doble del aho-
rro primario de las familias.

Tal circunstancia, que aparece reiteradamente en los da-
tos y estimaciones de esta nota, constituye un elemento
de preocupacion tanto por su caracter amenazante sobre
el equilibrio de la economia familiar que, mas pronto o
mas tarde, tendrd que comprimir su consumo y su for-
macién de capital para sanear la situacién econdmica,
como por la senda explosiva en que el endeudamiento
amenaza con entrar.

Cuadro 6

CARGA FINANCIERA DEL ENDEUDAMIENTO FAMILIAR
Porcentaje del PIB

(2) Renta (3) Ahorro (4) Carga Porcentaje  Porcentaje

(1) Ano Disponible Primario* Financiera ®/Q) @)

2000 66,91 8,97 751 11,22 83,72
2001 66,17 9,07 752 11,36 82,91
2002 65,67 8,87 718 10,93 80,59
2003 65,16 8,97 720 11,06 80,27

2004 65,16 8,46 8,57 13,15 104,85
2005 64,61 779 12,00 18,57 154,04
2006** 63,78 779 13,67 21,43 175,48

Fuente: CNE, Previsiones FUNCAS y elaboracién propia.

* Antes del pago de intereses.
** Estimacion.
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Tal vez sea conveniente destacar que por convencién
del sistema de Cuentas Nacionales, esa carga financiera
no recoge el total de los costes financieros de la deuda de
la familia ya que otra parte se incorpora al valor de la pro-
duccion de servicios financieros imputada a las entidades
financieras.

Por ello, si se tienen en cuenta las Ultimas elevaciones
acordadas por el Banco Central Europeo, el tipo medio pon-
derado de las nuevas operaciones de crédito a las familias
podrfa situarse entre 5-5,5 por 100 (4,48 en 2005). Aun-
gue auin se encuentre relativamente lejos, las sucesivas ele-
vaciones de tipos de interés pueden conducir a ese tipo
promedio a valores préximos al de crecimiento de la Ren-
ta Disponible Familiar (6,5 por 100 estimado para 2006).
Una eventual igualacion entre ambos porcentajes harfa en-
trar a la tasa de endeudamiento en una senda explosiva, es
decir, continuamente creciente aunque las familias no in-
currieran en nueva necesidad primaria de financiacion.

5. Un promedio y seis modelos
de comportamiento familiar

El comportamiento general de los hogares, que se de-
duce de las cifras y cuadros que se ofrecen en esta nota,
refleja, junto a hechos comprensibles, algunos aspectos
que si se refiriesen a una familia concreta, o representati-
va, no dejarfan de tener ciertos rasgos esquizofrénicos.

Cuadro 7

— El ahorro es insuficiente, desde 2004, para cubrir
las amortizaciones de los pasivos.

— Las familias estdn aumentando de forma importan-
te su endeudamiento, incluso para hacer frente al venci-
miento de sus compromisos de amortizacion.

— Sin embargo, contintia aumentando muy marcada-
mente la adquisicién neta de activos financieros por parte
de las familias.

{Qué ocurre? La explicacién obvia es que las cifras con-
tables reflejan valores promedios que no pueden ser in-
terpretados, sin mas, como reflejo de un comportamiento
que resultarfa carente de sentido. Por debajo de ese pro-
medio se esconde una pluralidad de circunstancias y com-
portamientos reales.

Los datos disponibles no permiten hacer con precision
una descomposicion por grupos de los valores globales. Sin
embargo, se me ocurre proponer a la consideracion del lec-
tor una hipotesis de trabajo, cuyas cifras y datos son hi-
potéticos pero cuya agregacion conduciria a las cifras glo-
bales que hemos visto en los cuadros anteriores. Existen
infinitas posibilidades de descomposicién de ese com-
portamiento global. El que propongo no aspira a constituir
la verdad absoluta, pero describe una situacion plausible.
El cuadro 7 es el fruto de ese esfuerzo doble: de imagi-
nacion y de conciliacién de los datos disponibles, referidos
al afio 2005.

COMPORTAMIENTO ECONOMICO FAMILIAR. UNA HIPOTESIS DE DESAGREGACION

Porcentaje de la RDFB

@ (3 O} © ®
1) N.2 de Porcentaje Renta media Aumento
Grupos* hogares Total or hogar Porcentaje
P! g por hog

(millones) hogares (Miles de €) RDFB financieros
| 4,50 30 11,7 9,00 1,25
Il 1,50 10 273 7,00 1,50
1l 3,00 20 33,2 17,00 3,50
% 1,50 10 39,0 10,00 9,00
V 1,50 10 58,5 15,00 3,00
Vi 3,00 20 81,9 42,00 1775

15,00 100,00 39,0 100,00 36,00

* Los grupos van en orden creciente de nivel de renta.

@) ® © (10) ()] (12)
(5)+(6)= Ahorro Amortizaciones  Formacion Variacién neta
bruto de pasivos = (8) + (10) + Cfonsx:.mo familiar de pasivos bruta de activos
+ (1) +(12) amiiar bruto financieros de capital financieros
10,25 8,00 1,00 1,00 1,25 —
8,50 5,50 1,50 1,00 1,50 0,50

20,50 14,50 2,50 2,50 3,50 -

19,00 13,50 -3,50 4,50 5 -4,00
18,00 13,50 1,50 2,50 2 -
59,75 34,50 7,50 5,50 1,25 18,50

136,00 89,50 10,50 17,00 14,50 15,00
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Para su construccion se han seguido algunos criterios
restrictivos:

1. Se parte de una distribucién de la renta disponible
por hogares, basada en la elaborada por el estadistico Ju-
lio Alcaide para el afio 2002 y expuesta, como ponencia
para los XVIII cursos de verano de la Universidad Marqués
de Santillana en Guadalajara en julio de 2003. Sobre la
distribucion de Alcaide me he permitido hacer un ligero
ajuste para adecuarla al afio 2005, en que presumible-
mente el flujo de inmigracién ha debido conducir a una
distribucién més desigual.

2. La adquisicion de activos financieros sélo se con-
templa en aquellos estratos de distribucién de la renta en
que el ahorro es positivo y supera a las obligaciones de
amortizacion de los pasivos financieros acumulados.

3. La formacion bruta de capital se ha supuesto que
lleva una trayectoria creciente, hasta un punto a partir del
cual decrece en términos relativos. La idea refleja el hecho
de que en los niveles mas altos de renta, la compra de vi-
vienda suele representar una fraccion baja de la inversion
de las familias a favor de una mayor adquisicién de acti-
vos financieros.

4. La propensidn media al consumo se ha supuesto que
es muy alta en los escalones inferiores, se reduce para vol-
ver a aumentar en los escalones intermedios y disminuir
finalmente en el extracto superior de la distribucion.

Con estos criterios y bases, el cuadro 7 describe para
2005 seis modelos de posible comportamiento’.

El grupo | se corresponde con las tres decilas de més
baja renta, que representan un 9 por 100 de la Renta Fa-
miliar Disponible. La idea central es que con su renta pese
a su parquedad, consumen y auin les queda un ahorro que
canalizan limitadamente hacia la adquisicién de vivienda mo-
desta, mediante el pago riguroso de la amortizacién de los
préstamos contraidos con esa finalidad.

Tal como yo lo veo, las familias del Grupo Il son muy
ahorradoras porque, habiéndose propuesto la compra de
su vivienda, saben que deben atender puntualmente al
pago de la amortizacion de los créditos contraidos para su
financiacion, ya que ni su nivel de renta ni —presumible-
mente— su patrimonio tienen un nivel suficiente como

! Pese a la naturaleza de ejercicio puramente hipotético del
cuadro 7, no deja de ser estimulante comprobar que sus resul-
tados son compatibles —e incluso coincidentes— con los de la
encuesta que se comenta en el articulo de Awira y GARCIA
Lopez contenido en este mismo nuimero de Cuadernos de In-
formacién Econdmica.

para renegociar las condiciones del préstamo una vez ven-
cido. Algo que seguramente sf pueden hacer los Grupos de
los estratos superiores de la distribucion.

El grupo 11, el siguiente 10 por 100 de las familias que
ostentan un 7 por 100 de la renta disponible, presenta
una alta propension al ahorro que les permite pagar sus
cuotas de amortizaciéon derivadas de la adquisicién de ac-
tivos reales e incluso realizar una pequefia inversion fi-
nanciera en productos sencillos (depésitos en cuenta co-
rriente, a plazo...).

El grupo 11l con el 20 por 100 de los hogares y el 17
por 100 de la renta disponible, constituye el grupo mas
equilibrado. Mantiene su inversién dentro de los limites
que puede atender —en su amortizacion— con el ahorro
anual y, aunque en 2005 no afiadié nada a su patrimonio
mobiliario, tampoco lo ha reducido.

El grupo IV, un 10 por 100 de la poblacién con el 10
por 100 de la renta disponible, es el que se encuentra en
situacion mas comprometida. Su ahorro negativo implica
que anualmente debe hacer frente a pagos tanto por su ex-
ceso de consumo (especialmente en bienes duraderos y
ocio) como por los créditos contraidos para la adquisicion
de vivienda. Es un grupo que desinvierte financieramente
y aumenta sus pasivos en cuantia tan elevada que es el que
origina en mayor medida el negativo resultado (mas amor-
tizaciones que ahorro) en el conjunto familiar.

El grupo V, el 10 por 100 de los hogares y el 15 por 100
de la renta, refleja la situacién de familias con ahorro po-
sitivo pero insuficiente para atender sus compromisos. Con-
tinta realizando su actividad normal acudiendo a los ins-
trumentos de crédito. En sentido dindmico es seguramente
una situacion provisional. Estas familias o enderezan su po-
sicion, pasando al grupo VI, o se dejan caer por la pen-
diente del endeudamiento para terminar en el grupo IV.

Finalmente el grupo VI del 20 por 100 de las familias
maés ricas (con un 42 por 100 de la renta disponible) es el
que aporta la mayor parte del ahorro —real y financiero—,
hace frente a sus deudas y, aunque aparece con niveles
elevados de pasivos financieros, refleja la utilizacion de la fi-
nanciacion ajena para grandes inversiones financieras de
toma de posiciones en el capital de las empresas.

6. Algunas conclusiones

1. Una primera cuestién de orden conceptual es la ne-
cesidad de diferenciar el ahorro real (lo que queda a las fa-
milias de su Renta Disponible, tras el consumo) de ahorro
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financiero (la variacion neta de su posicién acreedora o
deudora respecto a los restantes sectores).

En este sentido, los datos del cuadro 7 sugieren que
aungue solo un 25 ¢ 30 por 100 de las familias espafio-
las realizan ahorro financiero, un 90 por 100 de las fami-
lias tienen ahorro real, es decir no consumen toda su ren-
ta disponible.

2. La afirmacion de que las familias espariolas tienen
una baja tasa de ahorro, cada vez menor, y estdn muy en-
deudadas —cada vez més— debe matizarse a la luz de las
reflexiones anteriores, en el sentido de que tal comporta-
miento afecta, sobre todo, a un 35 por 100 de los hoga-
res, entre los que un 15 por 100 son desahorradores ne-
tos, es decir, consumen por encima de su renta disponible.

En ellos, la situacidn, al no ser observable en el con-
junto nacional, se manifiesta con mayor gravedad y re-
quiere una correccién mdas severa de la que se deriva de
la contemplacion de los datos globales de este segmen-
to institucional.

En lineas generales cabe decir que un 30 por 100 de
las familias ahorran, tanto en términos reales como finan-
cieros, otro 60 por 100 ahorra en términos reales, pero no
aumenta su riqueza financiera porque tiene que hacer fren-
te a la amortizaciéon de sus deudas. El restante 10 por 100
de los hogares no ahorra, ni real ni financieramente, es-
tando sumidos en un proceso de endeudamiento progre-
sivo y preocupante.

3. La raiz fundamental del problema de este ultimo
caso sigue siendo el afdn consumista y de adquisicién de
vivienda propia caracteristicos de muchas familias espa-
fiolas; una linea de accion que las ha llevado a incurrir en
un ahorro negativo, en un endeudamiento cada vez mayor
y que ha generado una reduccion de activos financieros
en ese grupo.

4. Esas tendencias, cuyas motivaciones hay que bus-
carlas en el terreno cultural y en el campo de la Psicologfa
Social, se han visto reforzados por dos fenémenos de na-
turaleza econémico-financiera. La primera de ellas es el
bajo nivel de los tipos de interés que ha dominado el pa-
norama financiero desde la entrada en la Eurozona. La se-
gunda es la facilidad de financiacién de sus desequilibrios
que encuentran las familias espariolas.

5. El bajo nivel de tipos de interés ha entrado, se quie-
ra o no, en vias de correccion. Las ultimas decisiones del

BCE (marzo, junio, agosto y octubre de este afio) han ele-
vado el tipo de interés oficial al 3,25 por 100.

Hay que esperar que esas elevaciones de tipos, pe-
quenias pero continuadas, desalienten el excesivo gasto fa-
miliar aunque, obviamente, también pueden tener conse-
cuencias negativas sobre la inversion empresarial, lo que es
menos deseable.

6. Respecto a la facilidad financiera, las familias pare-
cen haber entrado en la situacion que el economista huin-
garo Janos Kornai denomind —con referencia al sector pu-
blico— “restriccion presupuestaria laxa” y que adaptado a
las familias cabria decir que se “produce cuando la estric-
ta interrelacion entre gastos e ingresos se relaja a conse-
cuencia de la conviccién de que con toda probabilidad la
familia encontrard una forma de financiacién externa para
cubrir sus necesidades de financiacion, sin importar la cuan-
tfa. Esa conviccion pasa a ser un elemento firmemente in-
tegrante de su comportamiento”.

El desarrollo de los sistemas de medios de pago y de
los instrumentos de financiacion pone a disposicién de
todo el mundo, particulares y empresas, un arsenal de for-
mulas de financiaciéon (créditos-hipotecarios o no, am-
pliables o no, tarjetas de débito, de crédito, normales o
revolving, créditos rapidos, etcétera).

Sin embargo la solucion del endeudamiento familiar
excesivo no se resuelve eliminando instrumentos que, bien
empleados, son de gran utilidad. Es preciso variar los com-
portamientos que conducen al endeudamiento excesivo.
Eso obliga a cambios en la conducta de las familias que de-
ben alterar a la baja su patron de consumo y consolidar en
el presente su deuda acumulada para percibir con claridad
su situacion y abordar un plan de saneamiento.

Desde el punto de vista de las entidades financieras,
una situacion de este tipo solo puede resolverse endure-
ciendo las condiciones de acceso a los medios de finan-
ciacion por la via del estudio riguroso de las solicitudes de
crédito que reciben las entidades financieras vy, segura-
mente, exigiendo mayores entregas iniciales en la finan-
ciacion de bienes de consumo duradero y de vivienda. En
este sentido, la relajacién de la disciplina financiera no es
sorprendente en el periodo més critico, dado el auge de
la financiacion a través de entidades que no pertenecen
al sistema bancario y, que en los Ultimos meses, bom-
bardean la atencién de los ciudadanos, con ofertas apa-
rentemente sencillas y de resolucion rapida, desde todos
los medios de comunicacién.
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