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1. Introduccion

La literatura econoémica ha sefalado tradicionalmente al
ahorro como uno de los instrumentos fundamentales en la
determinacion del crecimiento econdmico a largo plazo. De
importancia particularmente significativa ha sido el ahorro
financiero del sector hogares, en la medida en que tradicio-
nalmente las familias han mostrado una aportacion neta fi-
nanciera a otros sectores. Antes de que comenzara la crisis
economica, el ahorro financiero de los hogares esparioles,
en consonancia con lo acontecido en la mayor parte de las
economias avanzadas, habia sufrido un claro retroceso, mer-
ced no sélo a un menor crecimiento de la adquisicion de ac-
tivos sino, sobre todo, a un aumento considerable de la
deuda. Incluso el comienzo de la crisis financiera en agosto
de 2007 no supuso, inicialmente, una correccion de esta
senda negativa para el ahorro.

La escasez de ahorro financiero de los hogares en Es-
pafia se ha convertido en una de las causas de la creciente
dependencia del ahorro externo de las entidades financie-
ras, una dependencia que se hace alin més patente a me-
dida que aumenta la demanda de financiacién de estos
hogares y, con ello, su deuda. En 2008 si que comenza-
ron a corregirse estas pautas, con un progresivo aumento
de la adquisicién de activos, expresado fundamentalmente
en una transferencia de los flujos financieros hacia el aho-
rro-precaucion.

Este articulo analiza la evolucion reciente del ahorro fi-
nanciero familiar, a la vez que ofrece las previsiones de
FUNCAS para 2009. y se estructura en tres secciones si-
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guiendo a esta introduccién. El segundo apartado ofrece
un andlisis comparativo de la evolucién reciente del aho-
rro de la economia nacional y la participacion del sector
hogares. El tercero analiza el balance financiero de las fa-
milias. Finalmente, el cuarto apartado ofrece las principa-
les conclusiones del articulo.

2. El ahorro financiero
de la economia nacional y la
contribucion del sector hogares

El ahorro financiero en Espafia ha sufrido importantes
cambios en su evolucion y composicion en los Ultimos
afios. El rasgo distintivo, tan solo revertido parcialmente
con la crisis, ha sido una reduccion del mismo. Por otro
lado, como se comentard mas adelante, han acontecido
variaciones significativas en la composicion de la riqueza fi-
nanciera. Estos hechos son perceptibles tanto para la eco-
nomia nacional como, en particular, para las economfas
domésticas.

El punto inicial de referencia en este estudio es el ana-
lisis de la evolucién del ahorro financiero neto de la eco-
nomia espafiola, medido como la diferencia entre los flujos
de “activos netos adquiridos” y “pasivos netos contratados”.
A lo largo del periodo considerado (1999-2008) el saldo
de las operaciones financieras netas o ahorro financiero
neto, decrece en relacion al PIB (gréfico 1). En 1999, el
ahorro financiero de la economia espafiola en relacion al
PIB se situd en el —1,6 por 100. Aun cuando este deterioro
no ha sido lineal, la variacién producida en 2008 es parti-
cularmente considerable, situdndose en —9,10 por 100.
Es, eso sf, algo més moderada que la de 2007 (9,60 por
100). Considerando que la senda ha sido predominante-
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Gréfico 1

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS PARA LA ECONOMIA NACIONAL (1999-2009P) (% DEL PIB)
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mente negativa, la leve recuperacion acontecida en 2008
adquiere relevancia, mas aun teniendo en cuenta que en
el afio inmediatamente anterior se habian alcanzado mini-
mos histéricos.

=
(@)}

En cuanto a la participacion de los distintos sectores
de la economia en los flujos de ahorro financiero, el gra-
fico 2 muestra, para el perfiodo 1999-2008, varias cuestio-
nes de interés. Por un lado, la financiacion de las
instituciones financieras presenta un crecimiento gradual,
que alcanza su cota maxima en 2007, con un saldo posi-
tivo de 19.988 millones de euros. Sin embargo, en contra-
posicién a lo anterior, esta financiacion se reduce en 2008
hasta los 18.166 millones de euros, con la consiguiente
reducciéon del crédito vinculada a la crisis financiera, el
riesgo y la morosidad. Por otro lado, han sido las socieda-
des no financieras las que menos han contribuido al aho-
rro durante el perfodo considerado (en 2007 el saldo era
de —127.689 millones de euros). Sin embargo, en 2008,
esta posicion deudora se ha aliviado en alguna medida,
hasta los —78.309 millones de euros.
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Por su parte, las administraciones publicas habfan lo-
grado durante buena parte del periodo considerado una
reduccién de la carga financiera y de sus necesidades de
financiacién. Entre 1999 y 2007, la posicion financiera neta
de las administraciones publicas pasa de —7.579 millones
de euros hasta 23.169 millones de euros. Sin embargo,
en 2008, con el incremento del gasto publico, aparejado
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a la expansion fiscal para estimular la economia, han si-
tuado su posicion neta ahorradora en —41.840 millones
de euros.

En relacion al ahorro familiar, si bien las economias do-
mésticas han sido histéricamente el sector que mas ha
participado en el sostenimiento del ahorro nacional, en los
Gltimos afios éstas no sélo no han aportado ahorro, sino
que incluso lo han reducido. Del andlisis del gréfico 2, se
desprende que, con la Unica excepcion de 2003, el aho-
rro financiero neto de los hogares se ha reducido de forma
paulatina y, en 2007 alcanzaba los —16.983 millones de
euros. Finalmente, cabe destacar la participaciéon positiva
de los hogares en 2008, incrementando su peso en los flu-
jos financieros de la economia nacional para llegar los
2.790 millones de euros. En términos agregados, la evo-
lucion del ahorro a escala nacional parece estar en gran
parte explicada por el comportamiento del sector familias
y del de empresas no financieras, dado que durante la
mayor parte del perfodo objeto de andlisis su participacién
neta ha sido negativa.

El cuadro 1 muestra la evolucién reciente de la varia-
cién neta de activos, la variacién neta de pasivos y el aho-
rro financiero en relacion al PIB, para el periodo
comprendido entre 1999 y 2008. En 1999, las operacio-
nes financieras netas alcanzaban el 2,4 por 100 del PIB y,
aunqgue estas operaciones se mantienen en valores posi-
tivos hasta 2003, desde esta fecha el ahorro financiero fa-
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Gréfico 2
PARTICIPACION DE LOS SECTORES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS
DE LA ECONOMIA NACIONAL (1999-2009P)
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miliar decrece. La reduccién neta del ahorro financiero con-
tinta hasta 2007, donde se alcanza el —1,6 por 100. Sin
embargo, en 2008 las operaciones financieras netas reto-
man porcentajes positivos, situdndose en el 0,3 por 100
del PIB. Esta evolucién se explica por la confluencia de dos
factores. Por un lado, el peso relativo de la adquisicion neta

de activos en relacién al PIB se ha mantenido relativa-
mente constante, decreciendo de forma ocasional (desde
el 9,5 por 100 en 1999 al 7,4 por 100 en 2007). Por otro
lado, la contratacién neta de pasivos ha aumentado signi-
ficativamente (desde el 7,1 por 100 en 1999 al 9 por 100
en 2007). Como se menciond anteriormente, en 2008

Cuadro 1

(en porcentaje del PIB)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LOS HOGARES E ISFLSH (1999 - 2009(P))

1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009(P)

Variacion neta de activos 9,5 9,0 7.1 8,3
(eje derecho)

8,8 95 104 10,9 74 2,8 6,92

Contratacion neta pasivos 7,1 74 59 75 8,6 10,1 11,7 12,6 9,0 2,5 0,62
(eje derecho)

Operaciones financieras 2.4 1,6 1,2 0,8 0,2 -06 -13 =17 -16 03 6,30
netas

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia

ESPANOLES: PERSPECTIVAS TRAS EL SEGUNDO ANO DE CRISIS
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parece revertirse esta situacion, con una reduccién de la
contratacion neta de pasivos.

Las previsiones de FUNCAS para el sector hogares en
2009 son relativamente esperanzadoras en cuanto a re-
duccién del endeudamiento y aumento del ahorro. Se es-
tima un incremento en las operaciones financieras netas,
hasta situarse en el 6,30 por 100 del PIB, siendo la adqui-
sicién neta de activos del 6,92 por 100y a la contratacion
neta de pasivos del 0,62 por 100.

3. Balance financiero de las familias

Con objeto de analizar la dindmica de variacion del
ahorro familiar, se realiza un anélisis del enlace de las va-
riables stock a comienzos de 2008 vy a finales del mismo
afio, a partir de los datos ofrecidos por el Banco de Es-
pafia. Estos datos se muestran en el cuadro 2a y b, que
permite estudiar la transicion desde las variables flujo a las
variables stock mediante un computo sencillo. En particu-
lar, la suma del balance financiero al inicio del periodo méas
las operaciones netas realizadas y las variaciones en el
valor de los activos financieros y pasivos, da como resul-
tado el balance financiero al final del periodo. En este sen-
tido, se puede apreciar que en 2008, este balance

financiero se redujo un 12 por 100 para el conjunto de
instrumentos financieros, debido principalmente al efecto
de los cambios en valor (—260.735 millones de euros).
Con la crisis financiera se ha observado un incremento en
los depdsitos del 10,21 por 100 (desde 730.464 hasta
805.045 millones de euros) debido principalmente a la
variacion de la cuentas de operaciones financieras (75.846
millones de euros). Los demds valores parecen haber ido
reduciéndose al inicio y al final del periodo. Si se conside-
ran los valores distintos de acciones, la tasa de variacion se
ve reducida un 26,7 por 100 (desde 55.845 hasta 40.894
millones de euros). La partida “acciones y otras participa-
ciones” también se ve reducida un 34,4 por 100 (desde
811.372 hasta 532.456 millones de euros), tanto por pér-
didas de valor (-239.238 euros) como por las variaciones
de transacciones reflejadas en la cuenta de operaciones
financieras (-39.678 millones de euros). En relacion a las
reservas técnicas de seguros, han disminuido el 3,2 por
100 (desde 258.846 hasta 250.520 millones de euros).

El cuadro 3 ofrece la evolucién de los activos y pasivos
financieros de las familias para el periodo comprendido
entre 1998 y 2008, en el que también se incluyen las pre-
visiones de FUNCAS para finales de 2009. La diversifica-
cién del balance financiero como adaptacion a las
condiciones econdémico financieras es una de las caracte-
risticas fundamentales en el periodo analizado. En cuanto

Cuadro 2a

(Millones de euros)

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO Y AL FINAL DE 2008

Cuenta de otras variaciones

pendientes de cobro/pago

Balance d de activos financieros y de pasivos Balance
financiero Cue”t?s ¢ financiero
ainicio del t:(peraqones Otras al final del

periodo inancieras Total Revalorizacion variaciones periodo

en el volumen
TOTAL INSTRUMENTOS 1.917.989 30.168 —260.735 -260.735 80 1.687.503
Efectivo y depésitos 730.464 75.846 -1.264 -1.264 805.045
Valores distintos 55.845 —-8.003 -6.949 —6.949 40.894
de acciones
Préstamos - - - - - -
Acciones y otras 811.372 -39.678 -239.238 -239.238 532.456
participaciones
Reservas técnicas 258.846 4951 -13.277 -13.277 250.520
de seguro
Otras cuentas 61.462 -2.947 73 -7 80 58.588

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.
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Cuadro 2b

Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2009

(Millones de euros)

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO

Cuenta de otras variaciones

pendientes de cobro/pago

Balance de activos financieros y de pasivos Balance
financi Cuentas de financi
inanciero } inanciero
ainicio del (;.perac.‘ones Otras al final del
periodo inancieras Total Revalorizacion variaciones periodo
en el volumen
TOTAL INSTRUMENTOS 1.687.503 -7.023 -69.414 —69.391 23 1.611.065
Efectivo y depdsitos 805.045 -262 219 219 - 805.003
Valores distintos 40.894 -2.917 -155 -155 - 37822
de acciones
Préstamos - - - - - -
Acciones y otras 532.456 -215 —-66.837 —66.837 - 465.403
participaciones
Reservas técnicas 25.052 3.158 —-2.625 -2.625 - 251.052
de seguro
Otras cuentas 58.588 -6.787 -16 7 -23 51.785

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.

al "efectivo y depositos”, aumentan durante la mayor parte
del periodo analizado en términos absolutos. Sin embargo,
en términos relativos con respecto del total de activos man-
tenidos por las familias espafiolas, las tenencias de depé-
sitos se redujeron entre 2003 y 2006. A partir del
comienzo de la crisis en 2007 se produce una recupera-
cion en la participacion relativa de los depdsitos en el ac-
tivo financiero familiar, como consecuencia principalmente
del "vuelo hacia la seguridad” (flight to safety) de gran
parte del ahorro que hasta ese momento se habia expre-
sado en valores de renta variable, hasta alcanzar su ma-
ximo en 2008 (47,71 por 100). Por su parte, los valores a
corto plazo distintos de las acciones también aumentan
en términos absolutos (5.347 millones de euros para
2007 y 5.628 millones de euros para 2008) y en térmi-
nos relativos (0,28 por 100 para 2007 y 0,33 por 100
para 2008), asi como las reservas de fondos de pensiones
que aumentan, tanto en términos absolutos como en tér-
minos relativos alcanzando sus maximo en 2007 (112.714
millones de euros y 6,31 por 100 de participacién rela-
tiva).

El resto de partidas de activo ha disminuido durante
los ultimos dos afios. En particular, la partida “valores a
largo plazo distintos de las acciones” alcanza su maximo
absoluto en 2007 (50.498 millones de euros) hasta des-

cender un 30,2 por 100 en 2008 para llegar a un peso re-
lativo en el activo familiar del 2,09 por 100. Por su parte,
la partida “acciones y otras participaciones” disminuyeron
también en 2008 un 36,33 por 100 (desde 615.808 mi-
llones de euros en 2007 hasta 392.060 millones de euros
en 2008). Finalmente, los fondos de inversion han redu-
cido su peso en 2008 un 71,8 por 100 v las familias sélo
mantienen un 8,32 por 100 en su activo, frente al 10,20
por 100 de 2007 o el 18,84 por 100 de 1998. Finalmente,
los activos totales aumentaron hasta 2007, para después
descender un 12 por 100 en 2008 (desde 1,91 hasta
1,68 billones de euros).

En cuanto al pasivo del balance financiero de los hoga-
res, la partida de “préstamos” muestra un crecimiento con-
tinuado a lo largo de todo el periodo y alcanza su valor
maximo en 2008, tanto en términos absolutos (914.140
millones de euros) como en relativos (95,70 por 100). Por
su parte, las “otras cuentas pendientes de pago” muestran
un descenso continuado a lo largo de todo el periodo, al-
canzando, su minimo en 2008 tanto en términos absolu-
tos (41.123 millones de euros) como en relativos (4,30
por 100). Finalmente, el pasivo total de los hogares espa-
fioles se ha incrementado durante todo el periodo anali-
zado siendo la tasa de variacion neta desde 1999 hasta
2008 del 276,2 por 100. Del cuadro 3 se deduce que las
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Gréfico 3
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familias espariolas han trasladado su ahorro desde instru-
mentos financieros con menor liquidez —como acciones y
otras participaciones— hacia instrumentos de disponibili-
dad mas inmediata —como efectivo y depdsitos— y segu-
ridad —como seguros y fondos de pensiones— ante la
incertidumbre generada con la crisis financiera y el dete-
rioro durante buena parte de este periodo de los merca-
dos bursatiles.

Por ultimo, el gréfico 3 analiza la riqueza financiera neta
de los hogares espafioles calculado como la diferencia
entre activos y pasivos financieros. La serie muestra un cre-
cimiento generalizado a lo largo del periodo 1998-2007
debido principalmente al aumento del valor de los activos.
Sin embargo, con la crisis financiera, en 2007 el balance
neto de los hogares crecié tan solo un 0,1 por 100, una
cifra que contrasta con el 14,6 por 100 de 2006. Ya en
2008 se produce un deterioro neto de la riqueza finan-
ciera familiar, reduciéndose un 26,4 por 100 respecto al
periodo precedente.

Las previsiones de FUNCAS para 2009 en relacién con
los activos y pasivos financieros de las familias apuntan a
una disminucion de la riqueza financiera. En cuanto al ac-
tivo, se evidencia una vuelta a la confianza en los activos
de ahorro a mas largo plazo, en detrimento de los valores
a mas corto plazo, especialmente del efectivo (41,27 por
100) y depositos y de valores a corto plazo distintos de
las acciones (0,22 por 100). Por su parte, las tenencias de
valores a largo plazo distintos de las acciones aumentarian
(2,36 por 100), asi como las acciones y otras participacio-
nes (28,87 por 100), reservas técnicas de seguro (2,36

por 100) y fondos de inversion (9,05 por 100). Final-
mente, la partida “otras cuentas pendientes de cobro” se
reduce hasta el 3,21 por 100 sobre el total de activos. Si
se analizan las predicciones para 2009 del pasivo finan-
ciero de las familias, se espera un incremento de los prés-
tamos, hasta llegar al 97,11 por 100 del total de pasivo.

Con estas perspectivas, en 2009, el conjunto de acti-
vos financieros se reduce un 7,78 por 100, como también
lo hacen los pasivos financieros de las familias, siendo la
tasa de variacion del —2,9 por 100. Finalmente, la riqueza
financiera neta también se verd afectada, pasando de 0,73
billones de euros en 2008 a 0,61 billones en 2009, siendo
la tasa de variacion entre la prediccion de 2009 vy el valor
registrado en 2008 del —16,9 por 100.

4. Conclusiones

El presente articulo ofrece un andlisis de la evolucion
del ahorro de las familias espafiolas durante el periodo
1998-2008, a la vez que muestra las previsiones de FUN-
CAS para 2009. El estudio revela que el deterioro progre-
sivo de las tasas de ahorro financiero de las economias
domésticas parece haberse revertido desde 2008, en la
medida en que la crisis econémica ha reducido el endeu-
damiento de los hogares y el ahorro se ha trasladado de
la renta variable hacia otros activos con menor perfil de
riesgo como los depdsitos. En este punto, caben varias
reflexiones. Es posible que la mejora relativa en las tasas
de ahorro financiero de las familias se prolongue atin du-
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rante 2010, en la medida en que seré dificil que se pro-
duzca una reactivacion muy significativa del crédito ban-
cario a hogares y, en particular, del hipotecario. Al mismo
tiempo, la recuperacidn progresiva de la confianza en los
mercados bursétiles podria, asimismo, animar a los aho-
rradores a volver a diversificar su ahorro financiero al
tiempo que, de confirmarse esta positiva evolucién, podria
revalorizarse el stock de inversiones materializadas en
renta variable.

En cuanto a la riqueza financiera, las perspectivas no
parecen tan halagtiefias, al menos a corto plazo, ya que el
stock de deuda de los hogares es atin elevado y una su-
bida progresiva de los tipos de interés a medio plazo po-
drfa elevar la carga financiera de esta deuda de modo que
la progresién del pasivo financiero pudiera superar, como
lo ha hecho en 2008 v, previsiblemente, en 2009 el au-
mento del valor de los activos. Todo ello, redundaria en
una reduccién de la riqueza neta familiar espafiola.



