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Ahorro financiero familiar y cajas de ahorros

Santiago Carbé Valverde
Francisco Rodriguez Ferndndez*

La evolucién del ahorro financiero se halla en un cru-
ce de caminos. Mientras que la senda de los ultimos
afios ha venido marcada por un significativo aumento
del endeudamiento de los hogares y una disminucién
de las tasas de ahorro financiero neto —que han llega-
do a ser, incluso, negativas— la escasez de liquidez y la
variacién al alza de los tipos de interés parecen adivinar
un cierto cambio de aires. Estos dos elementos —coste
de la financiacion y liquidez— parecen constituir dos de
las variables claves sobre las que ha girado, gira y girara
en el futuro préximo el ahorro financiero de las econo-
mias domésticas espafiolas.

En lo que a los tipos de interés se refiere, se vienen
produciendo en los dos Ultimos afios elevaciones pro-
gresivas y mas o menos continuadas de los mismos. Sin
duda, esto incrementa de forma considerable a medio
plazo la carga de la deuda de los hogares. En un princi-
pio, estas subidas no parecen —en una perspectiva his-
torica reciente— haber conducido a los tipos de interés
hacia cotas demasiado elevadas. Sin embargo, el pro-
blema radica en el nivel de partida en el que se encon-
traba el endeudamiento financiero respecto a la renta
disponible y los problemas que ya de por si, numerosos
hogares tienen para hacer frente a la carga financiera de
su deuda cada mes.

El segundo de los elementos, las tensiones de liqui-
dez, se ha convertido en una preocupacién internacional
y ha conducido a las autoridades monetarias a inyectar
liguidez —mediante operaciones extraordinarias de fi-
nanciacién— para aliviar estos problemas. El trasfondo
de la escasez de liquidez se encuentra en la confluencia
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de una elevada concesion crediticia en los ultimos afios
y un aumento de la incertidumbre econémico-financie-
ra motivada, en su inicio, por la crisis de las hipotecas sub-
prime en Estados Unidos. En este contexto, la preocu-
pacion en los sectores bancarios internacionales se ha
centrado, principalmente, en el crecimiento de la moro-
sidad. En lo que a Espafia se refiere, este aumento es
poco significativo y los créditos fallidos se encuentran
aun en niveles reducidos.

La incertidumbre que preside los mercados vy la eco-
nomfa se traslada, de este modo, al ahorro financiero y
su futura evolucién. En este sentido, este articulo se pro-
pone un doble andlisis. Por un lado, describir la evolu-
cién reciente del ahorro financiero de las economias do-
mésticas espafiolas y mostrar las principales previsiones
de FUNCAS para el cierre de 2007. Por otro, se ofrecen
algunas notas sobre el papel actual de las cajas de aho-
rros en el ahorro financiero de los hogares en Espafia,
dado el fuerte y creciente protagonismo de estas insti-
tuciones en la captacién y movilizacién del ahorro en
las ultimas tres décadas. Tras esta introduccion, el ar-
ticulo se divide en cuatro apartados. En el primero de
ellos se pasa revista a la contribucion de cada sector ins-
titucional (incluidos los hogares) al ahorro financiero na-
cional y se describen las principales previsiones del aho-
rro financiero familiar como porcentaje del PIB para 2007.
El apartado dos se centra en el stock de ahorro y la ri-
queza financiera de las economias domésticas, inclu-
yendo la previsién de FUNCAS sobre la composicién del
patrimonio financiero de las familias espafiolas en 2007.
El apartado tres recoge las principales contribuciones de
las cajas de ahorros en la promocién del ahorro finan-
ciero. El articulo se cierra con las principales conclusio-
nes y algunas reflexiones respecto al futuro del ahorro
en Espana.
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1. Los flujos de ahorro financiero:
cha cambiado la contribucion
de los hogares?

En los ultimos afios, la vertiente financiera del ahorro
de la economia espafiola ha venido registrando una dis-
minucion como porcentaje del PIB y, desde 1998, se ha-
lla instalada en tasas negativas. Como muestra el grafi-
co 1, las operaciones financieras netas de la economia
nacional —expresadas como diferencia entre la variacion
neta de activos y pasivos financieros respecto al PIB— ha
pasado de -0,1 por 100 en 1998 a -7,8 por 100 en 2006.
A pesar de que, desde 2001, la variacidén neta de activos
ha seguido una tendencia al alza, la contratacion neta de
pasivos ha sido atin mayor en todos los perfodos y las di-
ferencias se han acrecentado a lo largo del tiempo.

{En qué medida ha participado cada grupo institu-
cional en estas variaciones? Como se puede apreciar en
el gréfico 2, se han producido transformaciones signifi-
cativas en la contribucién de todos los sectores en el pe-
riodo 1998-2006. Por un lado, las administraciones pu-
blicas, que venfan siendo tradicionalmente un sector de
ahorro financiero negativo, han conseguido en los ulti-
mos afios invertir esta tendencia mediante pautas de
control del gasto. Por otro lado, las empresas no han he-
cho sino incrementar de forma paulatina su endeuda-
miento financiero y presentan la mayor contribucion neta
(negativa) al conjunto del ahorro financiero nacional.

Gréfico 1

En cuanto a las economias domésticas, su participa-
cion en el ahorro financiero, tradicionalmente positiva, se
ha tornado negativa en los Ultimos afos y, en 2006 supo-
nia una disminucién de 14.600 millones de euros. Entre
las causas que han propiciado esta evolucién destaca el
recurso creciente a la financiacion hipotecaria, merced a la
significativa elevacion de los precios de la vivienda que,
tan sélo en la década 1996-2006 ha sido, en términos ne-
tos, del 150 por 100. A esta circunstancia debe afiadirse el
conjunto de facilidades en los servicios financieros que han
favorecido el endeudamiento como son el alargamiento
de los plazos hipotecarios y de los importes concedidos
por las entidades financieras. A esto debe anadirse el au-
mento de la demanda de crédito al consumo para atender
algunas necesidades de corto plazo de las economias do-
mésticas. En cuanto a los tipos de interés, si bien las re-
ducciones experimentadas durante buena parte de las dé-
cadas de 1990 y de 2000 marcaron, sin duda, un punto
de inflexion en las tendencias de endeudamiento familiar,
los ultimos repuntes no parecen haber sido de magnitud
suficiente para revertir, de forma sustancia, esta tendencia,
aunque si han incrementado el riesgo de insolvencia.

En lo que a los hogares se refiere, resulta ilustrativo,
asimismo, analizar el tltimo enlace intertrimestral disponi-
ble entre el balance financiero a principio y final del pri-
mer trimestre de 2007 para observar en qué partidas (cam-
bios en las operaciones o revalorizaciones) se producen
las principales variaciones y a qué instrumentos corres-
ponden (cuadro 1). Este enlace muestra como se forma

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS PARA LA ECONOMIA NACIONAL (1998-2006)
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Gréfico 2

AHORRO FINANCIERO FAMILIAR Y CAJAS DE AHORROS

PARTICIPACION DE LOS SECTORES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA NACIONAL (1998-2005)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

el stock de activos financieros de las familias espariolas a
partir de la evolucién de las distintas cuentas de flujos. En
particular, resulta sintomético que las principales variacio-
nes se deben a revaloraciones, cuyo importe (23.252 mi-
llones de euros) supera de forma significativa al de la cuen-
ta de operaciones financieras (18.524 millones de euros).
Por tipos de activos, la principal contribucion al ahorro

Cuadro 1

[ Sociedades no financieras

2002 2003 2004 2005 2006

= Hogares e ISFLSH === Economia nacional

financiero viene dada por las acciones y participaciones
(incluidos los fondos de inversién) que registran una re-
valorizacién de 27.072 millones de euros. En cualquier
caso, debe resaltarse que los dep&sitos registran la mayor
variacion en cuanto a operaciones (12.384 millones de
euros) si bien estos y el resto de activos (excepto acciones
y participaciones) han registrado revalorizaciones negati-

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO

Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2007

Millones de euros

Balance
financiero a inicio
del periodo

Total instrumentos 1.763.475
Efectivo y depositos 672.919
Valores distintos de acciones 40.289
Préstamos —
Acciones y otras participaciones 737939
Reservas técnicas de seguro 248.022
Otras cuentas pendientes de cobro/pago 64.306

Fuente: Banco de Esparia y elaboracién propia.

Cuenta de otras variaciones de activos financieros y de pasivos

Cuentas de Balance
operaciones financiero al final
financieras i Ofras variaciones del periodo
Total Revalorizacion en el volumen p
18.254 23.352 23.379 -28 1.805.081
12.384 -725 -725 — 684.578
4.648 -2.873 -2.873 - 42.063
1.931 27.072 27.072 — 766.942
3.069 -94 -94 — 250.997
-3.777 -27 - -28 60.501
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Cuadro 2

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LOS HOGARES E ISFLSH (1997-2006)

Porcentaje sobre el PIB

1998 1999 2000
Variacién neta activos 9,0 9,5 9,1
Contratacién neta pasivos 5,8 7,1 77
Operaciones fras. netas 32 2,4 1,4

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

vas. Estas diferencias reflejan la creciente importancia de los
valores de renta variable en el patrimonio familiar, al me-
nos en cuanto a generacién de valor.

Como muestra el cuadro 2, si bien la variacién de ac-
tivos ha aumentado paulatinamente en los Ultimos afios
—desde el 9 por 100 del PIB en 1998 hasta el 11,9 en
2006— la de pasivos se ha incrementado auin de forma
maés considerable, en particular desde 2004, con lo que
las operaciones financieras netas con respecto al PIB se
han reducido hasta el -1,5 por 100 en 2006. Para 2007
FUNCAS prevé una reduccién de las operaciones finan-
cieras netas sobre el PIB del 2,2 por 100 merced a un nue-
vo mayor aumento de la variacién de pasivos (15 por
100) frente a la de activos (12,8 por 100).

2. El balance financiero familiar
en Espana: previsiones para 2007

El anélisis de la evolucion del patrimonio y la deuda
acumulada de los hogares que constituyen su balance fi-
nanciero proporciona una idea de los cambios en las pre-
ferencias entre las opciones de ahorro de los hogares, del
grado de diversificacion de este ahorro e, incluso, de las ten-
dencias en la cultura financiera familiar en Espania. En el cua-
dro 3 se muestra esta evolucion para el periodo 1998-
2006, asf como las previsiones de FUNCAS para 2007. Por
el lado del activo, resulta destacable el incremento en el
peso relativo de las acciones y participaciones, que ya su-
peraron el 30 por 100 del total de activos a finales de
2006, coincidiendo con un periodo de marcada recupe-
racién y expansion de los indices bursatiles. En este mis-
mo perfodo se produce una leve reduccion respecto al pre-
cedente, de la participacién de los seguros (de 8,5 a 7,91
por 100) y fondos de pensiones (de 6,3 a 6,15 por 100),
si bien la tendencia a largo plazo muestra una participa-
cion creciente de estos productos de prevision. Los fon-

2001
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75 8,5 10,1 1,6 134 150
0,6 01 0,7 1,3 1,5 22

dos de inversion, que mostraron su maxima expansion en
la segunda mitad de la década de 1990, reducen sin em-
bargo su participacion del 18,84 por 100 en 1998 al 11,66
por 100 en 2006, dado que el incremento de la volatilidad
en los mercados de valores ha reducido el atractivo de es-
tos productos y reconducido gran parte de los mismos ha-
cia carteras de renta fija de caracter mas conservador. Los
depdsitos bancarios, aun cuando siguen representando el
mayor peso relativo en balance, mantienen un cierto es-
tancamiento en torno al 38 por 100 del total de activos.

Para 2007, FUNCAS prevé un incremento del 8,9 por
100 (frente al 13,7 por 100 del periodo precedente) en el
valor del stock de activos financieros de las familias espa-
fiolas, pasando de 1,76 a 1,92 millones de euros. Este in-
cremento se concentra, de forma especialmente significa-
tiva, en los seguros (8,12 por 100) y los fondos de pensiones
(6,28 por 100), con un incremento muy ligero de la parti-
cipacion relativa tanto de los depdsitos (38,24 por 100)
como de las acciones y participaciones (30,39 por 100).

Por el lado del pasivo, resulta llamativo un aumento
neto del 275,2 por 100 de los préstamos (principalmente
hipotecarios) entre 1998 y 2006. Para 2007, la prevision de
FUNCAS es de un nuevo aumento del endeudamiento del
17 por 100, de modo que los préstamos representaran ya
el 94,32 por 100 de la deuda financiera de los hogares y
el conjunto de pasivos se elevara a 0,98 billones de euros.

La confrontacion de los activos y pasivos del balance
financiero permite aproximar la evolucion de la riqueza fi-
nanciera neta de las economias domésticas. Siguiendo la
senda mostrada en los Ultimos afios, esta magnitud mos-
trarfa, de acuerdo con las previsiones de FUNCAS, una re-
ducida variacion del 1,6 por 100, frente al 9,3 por 100 en
2006, lo cual redunda en el estancamiento de la riqueza
financiera de las familias en Espana, si bien supone una
mejora respecto a 2000 y 2002, periodos en los que esta
riqueza llegd incluso a reducirse.
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3. Cajas de ahorros y ahorro
financiero: la vigencia
de un objetivo

En Espafia, el papel del sector bancario en la capta-
cién y movilizacién del ahorro financiero es fundamental
puesto que estas entidades financieras se configuran como
los agentes distribuidores de los principales productos fi-
nancieros en los que invierten las familias, tanto tradicio-
nales —depdsitos— como no tradicionales —acciones, par-
ticipaciones, seguros, y fondos de inversién y pensiones—.
En este contexto, el papel de las cajas de ahorros ha sido
especialmente destacado en las tres Ultimas décadas lo
que, en cierto modo, le confiere un caracter de intempo-
ralidad a uno de sus objetivos primigenios, la promocion
del ahorro.

Los argumentos que justifican este especial papel de las
cajas son de diferente naturaleza y, de forma genérica, pue-
den agruparse en tres tipos: i) los relacionados con su par-
ticipacion en el mercado de depositos; i) los relacionados
con el nivel de servicio; i) los de naturaleza competitiva.

En lo que se refiere a su participacién en el mercado de
depositos, las cajas han protagonizado una de las transfor-
maciones mas destacadas en la estructura competitiva de
los sectores bancarios europeos en los Ultimos treinta afios
y, en particular, en las Ultimas dos décadas, tras la liberali-

Gréfico 3

zacion de la apertura de oficinas fuera de sus territorios de
origen. Como muestra el grafico 3, las cajas de ahorros han
pasado de movilizar 84 mil millones de euros en depdsi-
tos del sector privado en 1991 a mds de seis veces esta ci-
fra (522 mil millones) en 2007 (datos a mes de marzo).
En estos 15 afios, los bancos multiplicaron por algo més
de tres sus depdsitos de clientes del sector privado (de 94
mil a 322 mil millones) y las cooperativas de crédito, aun-
que en cifras absolutas méas modestas (de 9 mil a 67 mil
millones de euros) lo hicieron por més de siete.

La consecuencia inmediata de estas diferencias en la
captacion de ahorro del sector privado es un cambio sig-
nificativo en las cuotas de mercado (gréfico 4). En par-
ticular, las cajas pasan del 44,82 por 100 en 1991 al 57,21
en 2007, en detrimento de los bancos, que reducen su
cuota del 50,31 al 35,29 por 100. Las cooperativas tam-
bién ven incrementada su representatividad en el sector, ele-
vando su cuota del 4,87 al 7,39 por 100 en el mismo pe-
riodo. Desde 1994, en cualquier caso, las cajas asumen
un liderazgo en el mercado de depositos que no ha hecho
sino aumentar afio a afo. Entre los factores que explican
esta significativa transformacion en la estructura de mercado
se encuentran una apuesta decidida de las cajas y las coo-
perativas por la captacion de liquidez y productos de aho-
rro a largo plazo, sin abandonar la diversificacién que, de
hecho, también se ha producido hacia la distribucion de
otros productos y servicios como los fondos de inversion
y pensiones. Esta importante generacion de liquidez tiene

VOLUMEN DE DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO (1991-2007)

600.000

500.000

400.000

300.000

Millones de euros

200.000

100.000

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

== Bancos === Cajas de Ahorros Cooperativas de Crédito
Fuente: Banco de Espaa y elaboracion propia.

Nota: Datos a marzo de cada afio.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007



Gréfico 4
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CUOTAS DE MERCADO DE DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO (1991-2007)
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consecuencias mas alla de la generacion de ahorro, ya que
ha permitido, a su vez, aliviar gran parte de las tensiones
de liquidez del sistema bancario espafiol con un papel de-
terminante de las cajas en el mercado interbancario.

La naturaleza de estos depdsitos es, asimismo, rele-
vante, dado que la persistencia del ahorro depende, en
gran medida, del horizonte de inversion financiera del pro-
ducto en cuestion. Como muestra el grafico 5, la repre-
sentatividad de las cajas ha sido elevada en todas los seg-
mentos del mercado de depositos, si bien, especialmente,
en los de ahorro y a plazo. De este modo, si atendemos a
los datos de marzo de 2007, la diferencia en las cuentas
de depdsitos a la vista entre bancos (122 mil millones de
euros) y cajas de ahorros (123 mil millones) es reducida,
y donde verdaderamente se aprecian las diferencias es en
las cuentas de ahorro (55 mil frente a 105 mil millones de
euros, respectivamente) v, sobre todo, a plazo (144 mil
en los bancos y més del doble, 293 mil, en las cajas).

El segundo tipo de argumentos, los relacionados con el
nivel de servicio, explican gran parte de los cambios en la
estructura de mercado, asi como la mayor preferencia de
los demandantes de ahorro por las cajas. La presencia fi-
sica resulta determinante. Desde 1997, los bancos inicia-
ron una progresiva reduccion de su red de oficinas, en un
cambio de estrategia orientado hacia la diversificacion de
productos y mercados. Esta estrategia se ha traducido en
una reduccion en el nimero de oficinas de los bancos del
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13,2 por 100 entre diciembre de 1997 y marzo de 2007,
un periodo en el que las cajas han aumentado su red de
atencion al cliente un 41,9 por 100 y las cooperativas un
38,6 por 100. A marzo de 2007, el nimero de sucursales
de las cajas era de 23.610, frente a las 15.341 de los ban-
cos y las 4.846 de las cooperativas. Ademéds de una ma-
yor presencia en términos agregados, la localizacion terri-
torial de estas oficinas resulta determinante para la
promocion del ahorro, dado que las cajas cuentan con el
26 por 100 de sus sucursales en municipios de menos de
10 mil habitantes y el 27 por 100 en ayuntamientos de en-
tre 10.001 y 50 mil habitantes. La cobertura media del te-
rritorio nacional es del 97,3 por 100 y en poblaciones de
mas de 10 mil habitantes es del 100 por 100.

En cuanto al tercer tipo de argumentos que explican la
importancia de las cajas en la generacion de ahorro, los
de naturaleza competitiva, su importancia radica en que el
acceso a los productos de ahorro viene, en gran parte, de-
terminado por las condiciones en que este se produce y
para las que la concurrencia competitiva es un elemento
esencial. En este sentido, la contribucion de las cajas tie-
ne, de nuevo, un importante componente territorial, al pro-
piciar un incremento de la competencia en mercados lo-
cales que es precisamente el mercado relevante en el que
se producen las relaciones con el cliente. De este modo,
una referencia bésica del nivel de concurrencia es el indi-
ce de concentracion de Herfindahl-Hirschman (como suma
de las cuotas de mercado al cuadrado de las entidades
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Gréfico 5

VOLUMEN TOTAL DE DEPOSITOS DEL SECTOR PRIVADO POR CATEGORIAS (1991-2007)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.

Nota: Datos a marzo de cada afio.

bancarias en el mercado) que varia entre O (competencia
perfecta) y 10 mil (monopolio). Si se toma como refe-
rencia el afio 2006, este indice es de 1.270. Sin embargo,
resulta interesante comprobar que si tan solo existieran
bancos en el sistema bancario espafiol, este indice a escala
nacional se elevaria hasta 3.358, mientras que si solo hu-
biera cajas se reduciria hasta 792". Estas diferencias se ex-
plican por la capilaridad de las cajas y la competencia en-
tre las mismas en los mercados locales, lo que supone una
garantfa de eficiencia y condiciones de precio para los clien-
tes que favorecen su acceso a los productos de ahorro.

4. Conclusiones

El ahorro financiero de los hogares espafioles sigue su
senda descendente y se espera que al cierre de 2007 re-
gistre su cota més negativa de los Ultimos afios con respecto
al PIB (-2,2 por 100). A pesar de ello, las revalorizaciones
de activos vy, en particular, las de las acciones y participa-
ciones han impedido que este descenso se traduzca en
una merma de la riqueza financiera. En cualquier caso, los

! Memoria de Responsabilidad Social Corporativa de las Cajas
de Ahorros 2006. Actividad Financiera y Gobierno Corporativo,
pag. 121. Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros.

Depositos de ahorros

! |

Cajas Cooperativas Bancos Cooperativas

Depositos a plazo

ritmos de crecimiento del endeudamiento crediticio —prin-
cipalmente del hipotecario— siguen siendo considerable-
mente méas elevados que los de los activos financieros vy,
de no mediar un cambio de tendencia, podria producirse
una nueva reduccién de la riqueza financiera de los hoga-
res, como ya sucediera en 2000 y 2002. La evolucién ma-
croecondmica parece sugerir, sin embargo, que pueda dar-
se, de forma paulatina, un cierto cambio de tendencia. Por
un lado, el aumento de los tipos de interés esté alcanzan-
do cotas en las que la elevacién de la carga de la deuda
puede “enfriar” en un grado considerable la demanda cre-
diticia. Asimismo, las entidades de deposito —a fin de man-
tener los niveles de morosidad en las cotas minimas que
se vienen registrando en los Ultimos afios— estan endure-
ciendo sus condiciones de concesion de crédito, como re-
flejan las ultimas encuestas sobre préstamos bancarios pu-
blicadas por el Banco de Espafa. La incertidumbre
econdmica y las tensiones de liquidez vienen a unirse a
un panorama en el que el ahorro previsién puede empe-
zar a ganar protagonismo Y, de hecho, existe una compe-
tencia creciente en su captacion y, en particular en lo que
se refiere a las cuentas de depsitos. A pesar de estos cam-
bios en el entorno, resulta dificil, en cualquier caso, que la
merma del ahorro financiero de las economias domésticas
revierta de forma muy significativa en el corto plazo y se-
rén necesarios varios afios, muy probablemente, para vol-
ver a la senda de tasas de ahorro financiero positivas.



En este contexto de debilidad del ahorro, el papel de
las entidades financieras para distribuir y canalizar los dis-
tintos productos resulta determinante. Las cajas de aho-
rros, con més del 57 por 100 del mercado de depdsitos
del sector privado en Espafia gozan de un cierto protago-
nismo en esta mision. En este articulo se han destacado,
al menos, tres elementos que conviene preservar para la
promocion del ahorro en los que destaca el papel de las

AHORRO FINANCIERO FAMILIAR Y CAJAS DE AHORROS

cajas: i) su ganancia de cuota de mercado que denota una
apuesta decidida por la captacién de ahorro; ii) su pre-
sencia territorial tanto en nucleos urbanos como rurales
que favorecen el acceso del conjunto de la poblacion a las
distintas opciones de ahorro financiero; iii) su papel en los
mercados locales y regionales como garantia de compe-
tencia que facilita la concurrencia en la distribucion de pro-
ductos de ahorro.
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