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El ahorro financiero es un elemento esencial del en-
granaje economico y de los mecanismos de financiacion
e inversion de cualquier pafs. En este sentido, al analizar el
ahorro financiero de los hogares esparioles en el contexto
actual, resulta ineludible ligar su evolucién y las previsiones
para el cierre de 2008 con la crisis financiera global. Varia-
bles clave en la determinacién del ahorro de las econo-
mias domésticas como los tipos de interés, el empleo y
las expectativas de renta deben ser estudiadas en conexién
a las turbulencias financieras internacionales, a la escasez
de liquidez y a la evolucién de los mercados de capitales,
dado que este conjunto de variables incide tanto sobre las
operaciones financieras que realizan los hogares como
sobre el valor de mercado de sus activos y pasivos finan-
cieros.

Durante 2008 se han producido diferentes oleadas de
la crisis financiera, con episodios de quiebra e intervencio-
nes de las autoridades monetarias de carécter historico,
tanto por su relevancia cuantitativa, como por el tipo de
entidades afectadas y por las dudas generadas en algunos
momentos sobre la propia estabilidad financiera global. Las
tensiones de liquidez marcan la dindmica de la incertidum-
bre en los mercados interbancarios y las inusuales diferen-
cias entre el tipo de interés interbancario y el tipo de interés
de referencia del Banco Central Europeo. Estas tensiones
no son una cuestidn baladi en una economia como la es-
pafiola que, junto con la estadounidense, son de las mas
dependientes de los flujos de financiacion y el ahorro ex-
ternos. Junto al origen en los problemas de liquidez, la
fuerte caida de la actividad econdmica y, en particular, del
sector de la construccién, actia como el catalizador que
desemboca en una elevacién del desempleo y en una re-
visién de las expectativas de renta a la baja.

* Universidad de Granada y FUNCAS.

En este contexto, resulta conveniente volver la vista, una
vez mas, al ahorro financiero de las economias domésticas,
que ya desde 2004 viene decreciendo como porcentaje
del PIB. Si bien en este escenario de turbulencias financie-
ras pudiera parecer que el ahorro no debe constituir una
gran preocupacién ante lo abrumador del escenario finan-
ciero a corto plazo, conviene recordar que la sostenibilidad
de cualquier pauta de crecimiento econémico a largo plazo
vendré determinada, en gran medida, por la evolucion del
ahorro financiero de los hogares, en un contexto en el que
el endeudamiento empresarial (y sus necesidades de fi-
nanciacién) han alcanzado cotas elevadas y en el que la
capacidad de financiacién que han mostrado en los Ultimos
afios las administraciones publicas se convertird en necesi-
dad de financiacién para tratar de paliar, en alguna medida,
los efectos de estas crisis con un mayor gasto publico.

Conviene asimismo analizar, junto con los flujos de
ahorro de las economias domésticas en Espafia, la evolu-
cion del stock de riqueza financiera que, en los Ultimos
afios viene siendo un factor adicional de preocupacion. Si
bien los activos financieros de los hogares han crecido un
86,7 por 100 entre 1999 y 2007, los pasivos lo han hecho
un 215,3 por 100 en el mismo periodo, lo que —incluso
aplicando las oportunas correcciones de valor de mercado
de estos activos y pasivos— ha propiciado un estanca-
miento en el ritmo de crecimiento de la riqueza financiera
neta de los hogares espafioles en los Ultimos afios.

En este articulo se analizan algunas de las magnitudes
fundamentales que han determinado la evolucién reciente
del ahorro y la riqueza financiera de las familias espafiolas
en los Ultimos afos, a la vez que se ofrecen las previsio-
nes FUNCAS para el cierre de 2008. El articulo se estruc-
tura en torno a tres secciones. En la primera de ellas, se
analiza la evolucién de los flujos de ahorro financiero del
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sector hogares y su papel en el conjunto de la economia
espafiola. El segundo apartado se centra en el andlisis del
stock de riqueza financiera de los hogares en Espafia, in-
cluyendo las previsiones sobre la magnitud y composicién
de los activos y pasivos financieros de las economias do-
mésticas para 2008. Por Ultimo, el articulo se cierra con el
andlisis de la posicion financiera neta (diferencia entre ac-
tivos y pasivos) de los hogares y con algunas reflexiones
respecto a las tendencias que han de marcar la evolucién
del ahorro en los préximos afios.

1. El ahorro financiero
de la economia espaiiola:
el papel de los hogares

Una de las principales trasformaciones ocurridas en el
sistema financiero espafiol durante la Gltima década han
sido las sustanciales modificaciones en la composicion del
ahorro v la riqueza financiera tanto en el conjunto de la

economia como, en particular, en el sector hogares. En lo
que se refiere al saldo de las operaciones financieras netas
(ahorro financiero neto en porcentaje del PIB) de la eco-
nomia espafiola —que se calcula como la diferencia entre
los flujos “adquisicién neta de activos” y “contraccion neta
de pasivos’— durante el periodo 1999-2007, éste se ha
caracterizado por una tendencia decreciente (cuadro 1).
Dicha situacién se prolonga desde 1999, afio en el que el
ahorro financiero de la economfa respecto al PIB se situd
en el -1,6 por 100, disminuyendo progresivamente hasta
alcanzar en 2007 niveles minimos histdricos del -9,5 por
100 (con un saldo neto de -99.868 millones de euros en
2007) merced a la mayor contratacién neta de pasivos
respecto a la variacién neta de activos.

El cuadro 2 muestra la participacion de los distintos
sectores institucionales en los flujos financieros de la eco-
nomia nacional entre 1999 y 2007. Por un lado, los ultimos
afios han venido caracterizados por una considerable recu-
peracion de la capacidad financiera de las administraciones
Publicas, que han pasado de mostrar necesidades netas de
financiacién de 7.579 millones de euros en 1999 a una

Cuadro 1

% sobre el PIB

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LA ECONOMIA NACIONAL (1999 - 2007)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Adquisicién neta de activos 48,9 55,0 447 45,2 55,6 64,4 86,7 90,1 87,1
Contratacion neta pasivos 50,5 58,1 48,2 479 58,5 69,3 93,2 98,2 96,6
Operaciones financieras netas
(eje derecho) -1,6 -3,2 -3,5 2,7 -2,9 -4.8 -6,5 -8,1 -9,5

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

Cuadro 2

Millones de euros

PARTICIPACION DE LOS SECTORES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA NACIONAL (1999 - 2007)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Instituciones financieras 1.220 2.942 7.989 8.470 8.204 5.444 6.413 6.022 17201
Administraciones Publicas -7.579 -6.283 -4.492 -3476 -1.793 -2.985 8.752 17555 23.169
Sociedades no financieras -16.749 -23.030 -31.818 -27.891 -31.274 -46.156 -65.781 -85.920 -117.069
Hogares e ISFLSH 13.778 10.092 7.900 5.663 984 -4983 -11.887 -16.443 -16.928
Economia nacional -9.330 -20.088 -23.829 -19.421 -23.070 -40.712 -59.368 -79.898 -99.868

Fuente: Banco de Espafa y elaboracion propia
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capacidad de financiacién de 23.169 millones de euros
en 2007. Por su parte, como cabe esperar, las instituciones
financieras han incrementado paulatinamente su contribu-
cién a la financiacion alcanzando un saldo positivo de
17.201 millones de euros en 2007. En contraposicion, las
sociedades no financieras han marcado la contribucién
mas negativa a la evolucion del ahorro financiero de la eco-
nomia nacional con necesidades crecientes de financia-
cién que, en 2007, se elevaron a 117.069 millones de
euros.

La reduccién del ahorro financiero en la economia na-
cional se explica en gran medida, junto con el endeuda-
miento empresarial, en el comportamiento financiero del
sector hogares, que ha pasado de tener una posicion fi-
nanciera positiva de 13.778 millones de euros en 1999 a
una negativa de 16.928 millones de euros en 2007.

El cuadro 3 muestra la evolucién de la variacion neta
de activos financieros, la contraccion neta de pasivos finan-
cieros y el saldo de operaciones financieras netas (ahorro
financiero) respecto al PIB de las economias domésticas
entre 1999 y 2007, junto con la prevision de FUNCAS para
2008. Si en 1999 las operaciones financieras netas se si-
tuaban en un 2,4 por 100, en 2003 el saldo fue préctica-
mente nulo (0,1 por 100) y desde 2004 ha marcado
registros negativos y se ha venido deteriorando progresiva-
mente hasta alcanzar el -1,6 por 100 en 2007. La adqui-
sicion neta de activos ha reducido su peso en relacion al
PIB (del 9,5 por 100 al 7,2 por 100 en el periodo consi-
derado), mientras que la contraccién neta de pasivos lo
ha aumentado (del 7,1 por 100 al 8,8 por 100), con el
consiguiente efecto negativo sobre el ahorro familiar. En
cuanto a las previsiones para 2008, estas vienen marcadas
por los efectos asimétricos que la crisis financiera puede
tener sobre la variacién de activos, por un lado, y la con-

traccion de pasivos, por otro. En particular, la variacién neta
de activos se vera especialmente mermada por la pérdida
de valor de algunos activos financieros en poder de los ho-
gares en consonancia con la negativa evolucién de los
mercados bursétiles, aun cuando es previsible un cambio
en la composicion de la tenencia de activos hacia produc-
tos de perfil mas seguro como depdsitos a plazo, seguros
y fondos de pensiones. En conjunto, se prevé que la ad-
quisicién neta de activos sea del 7 por 100 del PIB a fina-
les de 2008 (frente al 7,2 por 100 de 2007). En cuanto a
los pasivos, la elevacién del Euribor durante 2008 repercu-
tird en una mayor carga financiera, si bien la tendencia al
endeudamiento se habra visto moderada y cabe esperar
que la contraccion neta de pasivos suponga el 8,4 por 100
del PIB (frente al 8,8 de 2007). De este modo, el ahorro
financiero de los hogares —operaciones financieras netas-
previsto para 2008 seria del -1,4 por 100 del PIB, un por-
centaje que, aunque negativo, es algo mas favorable que
el registrado en el perfodo precedente (-1,6 por 100).

Con el objetivo de analizar en profundidad la dindmica
de variacién del ahorro financiero de las economias do-
meésticas en 2008 puede tomarse como referencia el Ul-
timo enlace disponible que ofrece el Banco de Espafia
entre el balance financiero al principio y al final del primer
trimestre de 2008. Estos datos se muestran en el cuadro
4 y permiten estudiar la transicion desde las variables flujo
de ahorro financiero hacia el stock de activos financieros de
los hogares mediante un cdmputo simple. En particular, la
suma del balance financiero al inicio de un periodo maés las
operaciones financieras netas realizadas y las variaciones
en el valor de los activos financieros y pasivos, da como re-
sultado el balance financiero (stock de activos financieros)
al final del periodo. En este sentido, se puede apreciar que
en el primer trimestre de 2008, este balance financiero
experiment6 una reduccién del 5,77 por 100 (de 1.915 a

Cuadro 3

% sobre el PIB

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS PARA LOS HOGARES E ISFLSH (1999 - 2008(P))

1

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 (P)
Variacidn neta de activos
(eje derecho) 9,5 9 7,1 8,3 8,8 9,5 10,4 10,9 72 70
Contraccion neta pasivos
(eje derecho) 7,1 74 5,9 75 8,7 10,1 11,8 12,6 8,8 8,4
Operaciones financieras
netas 2,4 1,6 1,2 0,8 0,1 06 -13 17 16 -4

Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia
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Cuadro 4

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO
Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2008 (MILLONES DE EUROS)

Balance

Cuenta de otras variaciones de

activos financieros y de pasivos Balance

financiero Cuentas de financiero
de? g)lgfig)do Of%eargggpais Total Revalorizacicn var%cr/%snes alpfeirr]fe(zldiei
whmen
TOTAL INSTRUMENTOS 1,915,452 2,065 -112,509 -112,534 25 1,805,008
Efectivo y depdsitos 730,335 16,796 -1,041 -1,041 - 746,091
Valores distintos de acciones 50,825 -412 -629 - 629 - 49784
Préstamos - - - - -
Acciones y otras participaciones 809,468 -12,395 -105,959  -105,959 - 691,114
Reservas técnicas de seguro 259,865 3,208 -4,902 - 4,902 - 258,171
Otras cuentas
pendientes de cobro/pago 64,959 -5,131 21 -4 25 59,849

Fuente: Banco de Espafia

1.805 miles de millones de euros), debido principalmente
al efecto negativo en la cuenta de revalorizacién (-112.509
millones de euros), considerablemente superior a la varia-
cién positiva en la cuenta de operaciones financieras
(2.065 millones de euros). Esta evolucién evidencia que
el valor del stock de inversiones financieras de las familias
espaniolas parece verse afectado a la baja de forma consi-
derable por las tendencias recientes en los mercados bur-
sétiles.

La desagregacion por tipos de instrumentos permite
apreciar cuanto ha contribuido cada uno de los mismos al
comportamiento negativo del patrimonio neto durante el
primer trimestre del afio. Se puede observar que todos los
instrumentos, excepto el efectivo y depdsitos (con un cre-
cimiento del 2,16 por 100), experimentaron una reduc-
cién en el primer trimestre de 2008. Los valores de renta
variable —que suponen aproximadamente el 40 por 100
del balance financiero familiar— fueron los segundos que
mas cayeron con un 14,62 por 100 seguidos por otras
cuentas pendientes de cobro/pago con un -7,87 por 100
y los valores de renta fija (con una reduccion del 2,05 por
100). Cabe destacar, en cualquier caso, que son las cuen-
tas de revalorizacién las que explican principalmente la re-
duccién en el valor total de los activos durante el primer
trimestre del afio, lo que incluye acciones, fondos de inver-
sion y otras participaciones (-105.959 millones de euros),
efectivo y dep6sitos (-1,041 millones de euros), valores
de renta fija (-629 millones de euros) y reservas de se-
guro (-4.902 millones de euros).

2. La composicion del balance
financiero familiar. Previsiones
de FUNCAS para 2008

Los datos y previsiones referentes a los flujos financie-
ros ponen de manifiesto la persistencia de la tendencia
decreciente del ahorro financiero de las economias do-
mésticas espafiolas en los Ultimos afios. Junto a estas mag-
nitudes, resulta de interés estudiar, ademas, en qué
medida estas tendencias afectan a la riqueza o patrimonio
financiero, definida como diferencia del stock de activos y
pasivos financieros. El cuadro 5 ofrece la evolucién de los
distintos activos y pasivos financieros de los hogares entre
1999 y 2007, incluyendo las previsiones de FUNCAS para
2008.

El activo de las familias en 2007 era de 1,91 billones
de euros, lo que supuso un crecimiento del 4,92 por 100
respecto a 2006 y de un 86 por 100 acumulado respecto
a 1999. Por instrumentos, durante los nueve afios consi-
derados las principales variaciones acumuladas correspon-
dieron a reservas técnicas de seguros y valores a largo
plazo distintos de acciones (114,9 por 100 y 114,1 por
100, respectivamente). Asimismo, resulta destacable el
crecimiento de otras cuentas pendientes de cobro (107,22
por 100) y de las acciones y otras participaciones (102,2
por 100). Por otro lado, la participacion del efectivo y de
los dep6sitos bancarios, que partia del 36,42 por 100 del
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activo en 1999 aumentd hasta 2002, disminuyd después
y volvié a incrementarse en 2007 hasta el 38,13 por 100,
con una tasa de variacién neta para el periodo 1999-2007
del 94,8 por 100. Esta evolucién reciente refleja la tenden-
cia hacia la seguridad en el ahorro, ante la volatilidad que
preside los mercados financieros desde 2007. En este sen-
tido, también la renta fija parece volver a ser una alterna-
tiva de inversion del interés de los hogares, aunque aun los
aumentos en la participacion de los titulos de renta fija a
corto y largo plazo son limitados y, en conjunto, auin se en-
cuentran por debajo del 3 por 100 del total del activo fi-
nanciero familiar.

En lo que respecta a las acciones y participaciones (ex-
ceptuando los fondos de inversién) su participacién en
2007 (32,05 por 100) mostraba ya una ligera reduccién
respecto a 2006 (32,34 por 100). Esta reduccién se apre-
cia también en la participacion de los fondos de inversion,
del 11,27 por 100 en 2006 al 10,21 por 100 en 2007. Por
otro lado, los seguros y fondos de pensiones, que venian
aumentando su representatividad en el balance financiero
de los hogares en los Ultimos afios han visto reducida lige-
ramente su participacién, del 13,95 por 100 en 2006 al
13,57 por 100 en 2008, lo que puede atribuirse, en gran
medida, a las pérdidas de valor de estos activos que, cada
vez mas, estan indiciados a mercados bursatiles.

En cuanto al pasivo, éste alcanzé los 0,93 billones de
euros en 2007, lo que equivale a un nivel de deuda 3,2
veces superior a la alcanzada por las familias en 1999. En
particular, el peso de los préstamos —fundamentalmente
de carécter hipotecario— ha experimentado un incremento
desde el 83,98 por 100 en 1999 hasta el 94,13 por 100
en 2007, mientras que otras formas de financiacion han re-
ducido su peso relativo del 16,02 por 100 en 1999 al 5,87
en 2007.

En la parte inferior del cuadro 5 se ofrecen las previsio-
nes de FUNCAS relativas al balance financiero de los ho-
gares para 2008. El giro en las inversiones hacia activos
de bajo riesgo queda patente en el incremento que expe-
rimentard en su participacion el efectivo y dep6sitos (42,56
por 100 en 2008 frente a 38,13 por 100 en 2007), las re-
servas técnicas de seguro (8,57 por 100 en 2008 y 7,68
por 100 en 2007) y los fondos de pensiones (6,48 por
100 en 2008 y 5,89 por 100 en 2007). En contrapartida,
las acciones y participaciones reducirdn su representativi-
dad en el activo financiero familiar del 32,05 por 100 en
2007 al 28,61 por 100 en 2008 y los fondos de inversion
pasaran del 10,21 por 100 en 2007 al 7,72 por 100 en
2008. En canto a los pasivos, se prevé que en 2008 los
préstamos supongan el 94,53 por 100 del total de deuda
(94,13 por 100 en 2007), mientras que otras cuentas
pendientes de pago supondrian el 5,47 por 100.

3. La riqueza financiera y las
perspectivas futuras del ahorro
financiero familiar

La previsién de FUNCAS en el cuadro 5 muestra una
disminucion del valor de los activos financieros de los ho-
gares del 8 por 100, pasando de 1,92 billones de euros en
2007 a 1,76 billones de euros en 2008. La deuda en el
pasivo experimentarfa, asimismo, una disminucion, en este
caso del 9,3 por 100, desde los 0,96 billones de euros en
2007 hasta los 0,85 billones de euros en 2008.

Con la finalidad de analizar en términos netos la riqueza
financiera de las economias domesticas, el cuadro 6 v el
grafico 1 muestran la evolucion de los activos y pasivos
del balance financiero de las economias domésticas asi

Cuadro 6

Millones de euros

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES ESPANOLES (1999 - 2008(1))

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008(P)
Activos
financieros 1.026.193 1.048.790 1.105.066 1.116.987 1.272.704 1.387.978 1.573.034 1.825.487 1.915.451 1.762.357
Pasivos
financieros 295.867 341.713 377736 430.830 503.280 591.124 704.058 838.207 932911 846.327
Riqueza
financiera
neta 730.326 707.077 727330 686.157 769.424 796.854 868976 987280 982540 916.030

Fuente: Banco de Espafia y previsiones FUNCAS.
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EL AHORRO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS: PREVISIONES PARA 2008

como la diferencia entre las mismas (el patrimonio neto fa-
miliar) en el periodo 1999-2007 y las previsiones de FUN-
CAS para 2008. Si analizamos las tasas de crecimiento
anuales se puede observar que desde 1999 el patrimonio
financiero neto familiar ya se habia visto mermado en
2002 (-5,7 por 100) y 2007 (-0,5 por 100), si bien en
2008 se prevé una reduccién aun mayor (-6,8 por 100),
desde los 0,98 billones de euros de 2007 hasta los 0,91
billones de euros previstos para el cierre de 2008.

La situacion de estancamiento en el balance financiero
neto y los registros negativos previstos no representan ya
una situacion coyuntural. El deterioro de las cuentas finan-
cieras de los hogares merece una reflexién en un momento
en el que tanto el sector empresarial, como el exterior y las

administraciones publicas cuentan con una escasa capaci-
dad de financiacion para acometer la inversion a largo plazo.
En cualquier caso, resulta tan deseable como probable-
mente previsible que a partir de 2009 se produzca una re-
cuperacion progresiva de las tasas de ahorro que se derivaria
de tres posibles vertientes. Por un lado, de una recupera-
cion paulatina de los mercados de capitales que revalorice
las mermadas inversiones de los hogares que directa o in-
directamente dependen de la evolucién de estos mercados.
En segundo lugar, un aumento del ahorro-prevision frente al
ahorro-especulacion, como consecuencia de la revisién del
perfil de rentabilidad-riesgo del inversor medio, derivada del
actual escenario macroecondmico. Por ultimo, una reduc-
cion de la deuda y de la carga financiera de los hogares,
merced a la contencion del crédito concedido a hogares.

Gréfico 1

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES ESPANOLES (1999-2008(P))
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Fuente: Banco de Espafa y previsiones FUNCAS.

ECONOMIA ESPANOLA

SEPTIEMBRE/OCTUBRE @

206

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA





