El ahorro financiero de las familias espafiolas ante la crisis

Gabinete de Andlisis Financiero de FUNCAS

1. Introduccion

La evolucion del ahorro financiero de los hogares espa-
fioles ha revertido en los Ultimos tres afios la tendencia a la
baja mostrada desde mediada la década de 1990. Este cam-
bio ha venido marcado por un paulatino proceso de desapa-
lancamiento que no solo estéd afectando al sector hogares
sino también al conjunto de la economia nacional. Los ele-
vados niveles de endeudamiento alcanzados durante los
anos de bonanza, sumados al aumento de la incertidumbre
en los mercados financieros y el empeoramiento de las con-
diciones econdémicas con la crisis, han propiciado un nece-
sario proceso de saneamiento y ajuste de la posicidon
financiera del sector publico y privado. En lo que a las eco-
nomias domésticas se refiere, este ajuste se ha traducido
en un incremento relativo en la adquisicion de activos finan-
cieros y una disminucién en la contratacion neta de pasivos
financieros, lo que en términos agregados supone un au-
mento significativo del ahorro financiero neto familiar.

La posicion ahorradora de los hogares representa, junto
con las diferentes reformas y esfuerzos de consolidacion fis-
cal adoptados, un paliativo fundamental para lograr reducir la
incertidumbre y aumentar la confianza en la economia espa-
fiola. En todo caso, es también importante preguntarse cudl
seré el alcance final de este aumento del ahorro y cuanto re-
corrido puede tener en una coyuntura como la actual, en la
que la recuperacion es lenta y las elevadas tasas de desem-
pleo son persistentes. Precisamente, el desempleo puede
propiciar que parte del ahorro acumulado tenga que desti-
narse, finalmente, a cubrir necesidades de consumo.

El presente articulo estudia la evolucién del ahorro finan-
ciero de las familias espariolas, prestando especial atencion

a los afios que siguieron al inicio de la crisis financiera. Para
ello, se estructura en tres apartados que siguen a esta intro-
duccién. En el siguiente se realiza un andlisis de la evolu-
cion del ahorro financiero de la economia nacional,
examinando, asimismo, la contribucién del sector hogares.
Del mismo modo, como se lleva haciendo desde hace méas
de una década, se ofrecen las previsiones de FUNCAS para
2010 relativas a la variacion de activos y pasivos, y la posi-
cién financiera neta familiar con respecto al PIB. En el apar-
tado tres se estudia la evolucion del balance financiero de las
economias domeésticas, aportando asimismo las previsiones
de FUNCAS sobre la composicién de la riqueza financiera fa-
miliar para finales de 2010. El articulo se cierra con el apar-
tado cuatro, con las principales conclusiones.

2. El papel de los hogares
en el ahorro financiero
de la economia nacional

Durante buena parte de las décadas de 1990 y 2000,
el ahorro financiero de la economia espafiola se deteriord
de forma significativa. Sin embargo, en los Ultimos tres
anos, con la crisis, se ha observado un cambio de rumbo.
El ahorro financiero neto de la economia espafiola, lo que
se denomina “operaciones financieras netas” (grafico 1),
registrd valores negativos en 2009, presentando un saldo
de —49.404 millones de euros. Eso si, esta negativa evo-
lucion del conjunto de la economia fue algo menos acu-
sado que en afios anteriores. Asi, por ejemplo, en términos
de PIB, mientras que el ahorro financiero del conjunto de
la economia alcanzo el minimo histdrico del =9,6 por 100
sobre el PIB en 2007, en 2009 se situd en practicamente
la mitad (4,7 por 100.)
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Gréfico 1

(en millardos de euros y % del PIB)

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS PARA LA ECONOMIA NACIONAL (2000-2010 (P))
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El ahorro financiero neto se obtiene como diferencia de
los flujos de activos y pasivos financieros. Entre 2008 y 2009
la variacion de activos sufrié una reduccion cercana al 72
por 100 (moviéndose de los 525.746 millones de euros en
2008 a los 144.007 millones de euros en 2009), mientras
que la variacién de pasivos disminuyd en un 69 por 100
(de los 624.800 millones de euros registrados en 2008, a
los 193.411 millones de euros correspondientes a 2009).

El gréfico 2 muestra la participacion de los distintos sec-
tores en los flujos financieros de la economia entre 1999
y 2009. Resulta apreciable en este sentido la contribucion
de las economias domésticas. En particular, mientras que
los flujos de ahorro financiero de los hogares habfan dis-
minuido desde los 10.092 millones de euros en 2000
hasta los —19.815 millones de euros en 2007, las familias
han sido el sector que més ha contribuido al ahorro finan-
ciero en 2009, alcanzando un saldo positivo de 58.708
millones de euros.

Por otro lado, cabe destacar el notable aumento de la
carga financiera de las administraciones publicas, dado el
importante incremento experimentado por el gasto pu-
blico, sobre todo en 2009 con la puesta en marcha de los
planes de estimulo, afio en el que la posicién financiera

neta de las administraciones publicas se situé en —117.604
millones de euros (ndtese que, en 2007, la posicion finan-
ciera de las administraciones era positiva, 20.057 millones
de euros).

En cuanto a las instituciones financieras, en 2009 los
flujos de ahorro financiero neto de las mismas alcanzaron
los 17.047 millones de euros, suponiendo una caida del
20 por 100 respecto a 2008, afio en el que los flujos fi-
nancieros de estas instituciones ascendieron a 21.357 mi-
llones de euros.

Por su parte, las sociedades no financieras registraron
un saldo negativo de ahorro financiero de —7.448 millo-
nes de euros en 2009, lo que supone un mejora relativa
respecto a 2008, cuando esta posicion financiera neta fue
de —78.717 millones de euros vy, sobre todo, respecto a
2007, en el que el ahorro financiero neto de las empresas
era de —122.497 millones de euros. Esta tendencia su-
giere la concurrencia de un importante desapalancamiento
empresarial como respuesta a la crisis.

Retomando el andlisis del comportamiento financiero
de los hogares, el cuadro 1 ofrece la evolucion de las ope-
raciones financieras netas de las economias domésticas
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para el periodo 1999-2009, tomando como referencia la
variacién neta de activos y pasivos y el ahorro financiero en
relacién al PIB. El ahorro financiero neto de las economias
domeésticas pasé a ser negativo a partir de 2003, situan-
dose en 2007 en un —1,8 por 100 del PIB, alcanzando asf
el valor minimo registrado desde el inicio del periodo con-
siderado. En 2009, sin embargo, este ahorro ascendié al
5,6 por 100 del PIB, ratificando el cambio de tendencia al
alza que ya se atisbaba en 2008 (0,2 por 100 del PIB).

Este apreciable incremento en las operaciones financieras
netas de los hogares se explica principalmente por la con-
siderable caida de la contratacién neta de pasivos, que
pasa del 2,5 por 100 del PIB en 2008 a un —1,4 por 100
en 2009, junto a un aumento en la variacion neta de ac-
tivos que, si bien se mantiene en un nivel muy por debajo
en comparacién a los afios previos a la crisis financiera, era
del 4,2 por 100 del PIB en 2009, mejorando respecto a
2008 (2,7 por 100 del PIB).
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Cuadro 1 =

—— 2

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LOS HOGARES E ISFLSH (2000-2010 (P)) =

(% DEL PIB) g

a

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 (P) 2

=

Adquisicién neta de activos 95 90 71 83 88 95 104 11,1 72 27 42 44 E

Contratacion neta de pasivos 72 74 59 75 87 10,1 11,7 127 92 25 -14 -05 §
Operaciones financieras netas 2,3 1,6 12 08 01 06 -1,3 -16 -18 02 56 49

Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.
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En cuanto a las previsiones de FUNCAS para 2010, se
estima que el ahorro financiero del sector hogares como
porcentaje del PIB se situard en el 4,4 por 100 mientras
que la contratacion neta de pasivos respecto al PIB serfa
del —0,5 por 100 hacia finales de 2010. De esta forma, se
espera que el ahorro financiero neto se sitte en el 4,9
por 100 del PIB, sufriendo una ligera disminucién de 0,7
puntos porcentuales en relacion al valor alcanzado en
2009. Esta evolucién ya parece adelantar que el recorrido
al alza del ahorro financiero se agota y que factores como
el desempleo y la debilidad del crecimiento econdémico
pueden estar obligando a los hogares a deshacer algunas
posiciones financieras para acometer sus gastos de con-
sumo.

3. El balance financiero
de las familias: composicion
y perspectivas para 2010

En este apartado se lleva a cabo un andlisis de la dina-
mica de la variacion del ahorro financiero de las familias es-
pafiolas, mediante el estudio del enlace entre magnitudes
flujo y stock que aportan los datos del Banco de Espafia,
con el objeto de determinar en qué situacion se encuen-

tra la riqueza financiera de los hogares y como esté va-
riando més recientemente.

En el cuadro 2a se muestra el enlace entre el balance
financiero de las familias al inicio y al final de 2009. En tér-
minos globales, se percibe un incremento del total de ins-
trumentos del balance financiero de un 3,9 por 100 entre
el inicio y el final de 2009, siendo la principal causa de tal
aumento el efecto de las operaciones financieras netas
realizadas en el periodo que ascendieron a 44.508 millo-
nes de euros. En este sentido, resulta destacable la posi-
cion de la partida “efectivo y depdsitos”, que explico un 61
por 100 del total de variacién y que confirma el “vuelo
hacia la seguridad” de los hogares esparioles en sus de-
cisiones de ahorro durante la crisis. Asimismo, puede ra-
dicar en la importancia de la liquidez para las entidades
financieras en un contexto de tensiones monetarias y las
atractivas ofertas realizadas por éstas a los ahorradores en
materia de dep0sitos. El efectivo y los depdsitos variaron
de 805.676 millones de euros al inicio de 2009, a
832.567 millones de euros al final de ese afio, lo que su-
pone un incremento del 3,3 por 100. Por su parte, los va-
lores distintos de acciones han mantenido en 2009
practicamente valores similares al inicio (46.101 millones
de euros) vy al final (47.731 millones de euros) del pe-
riodo.

Cuadro 2a

(MILLONES DE EUROS)

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO Y AL FINAL DE 2009

—— Cuentas de
Balance financiero al

Balance financiero al

pendientes de
cobro/pago

inicio del periodo of:)nears;i::aess Cuenta de otras variaciones de activos financieros y de pasivos final del periodo
Total Revalorizacion Oér;]é}/gg/'/z%o&es

TOTAL INSTRUMENTOS 1.689.682 44508 21.241 21.287 -46 1.755.430
Efectivo y depositos 805.676 27.116 -225 -225 - 832.567
Valores distintos 46.101 846 783 783 - 47731
de acciones
Préstamos - - - - - -
Acciones y otras 527412 10.850 17.064 17.064 - 555.325
participaciones
Reservas técnicas 249.860 9.964 3.657 3.657 - 263.482
de seguro
Otras cuentas 60.633 -4.269 -38 8 -46 56.326

Fuente: Banco de Espania. Elaboracion propia.




Cuadro 2b
ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2010
(MILLONES DE EUROS)
Balance financiero al C“em?’s de . L ) Balance financiero al
inicio del periodo operaciones Cuenta de otras variaciones de activos financieros y de pasivos final del periodo
financieras
Total Revalorizacion Oér[z;se /V %%%ﬁes

TOTAL INSTRUMENTOS 1.755.430 445 -17.317 -17.302 -15 1.738.558
Efectivo y depositos 832.567 -5.300 - - - 827267
Valores distintos 47731 1.321 1.053 1.053 - 50.105
de acciones
Préstamos - - - - - -
Acciones y otras 555.325 3.580 -18.717 -18.717 - 540.188
participaciones
Reservas técnicas 263.482 2.358 362 362 - 266.203
de seguro
Otras cuentas 53.326 -1.515 -15 - -15 54.796
pendientes de
cobro/pago
Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.

Los instrumentos compuestos por acciones y otras par-
ticipaciones y, sobre todo, por reservas técnicas de seguro
presentaron un mayor incremento a lo largo de 2009.
Mientras que las acciones y otras participaciones aumen-
taron en un 5,3 por 100 (pasando de los 527.412 millo-
nes de euros iniciales, a los 555.325 millones de euros
finales), las reservas técnicas de seguro registraron una su-
bida del 5,4 por 100 (alcanzando 263.482 millones de
euros a finales de 2009).

Centrandonos en el andlisis del enlace del balance fi-
nanciero de las familias al inicio y al final del primer trimes-
tre de 2010, ofrecido en el cuadro 2b, cabe puntualizar
algunas consideraciones de especial interés. Si bien a lo
largo de 2009 se ha percibido en términos generales una
posicién ahorradora de las familias espariolas —el total de
instrumentos del balance financiero se incrementé en un
3,9 por 100 entre el inicio y el final de 2009—, en el pri-
mer trimestre de 2010 esta tendencia ahorradora parece
perder fuerza. Si bien el balance financiero de las familias
era de 1,75 billones de euros al inicio de 2010, al cierre del
primer trimestre se registré habfa disminuido hasta 1,73
billones de euros, debido principalmente al efecto de la
pérdida de valor de acciones y otras participaciones
(-18.717 millones de euros). Resulta apreciable, en este
sentido, el declive experimentado por las cuentas de ope-

raciones financieras relativas al efectivo y depdsitos, que
variaron a la baja en 5.300 millones de euros.

Una vez conocido el paso de las partidas de flujo de
ahorro al patrimonio o balance financiero de los hogares, el
cuadro 3 muestra la evolucion de los activos y pasivos finan-
cieros de los hogares entre 1999 y 2009, e incorpora las
previsiones de FUNCAS para finales de 2010. En cuanto a
la evolucién de los activos financieros, entre 1999 y 2009
el total de activos ha aumentado un 70,5 por 100 (aun-
que ha disminuido un 8 por 100, tomando como referen-
cia el afio de inicio de la crisis). En 2009, la partida de
“efectivo y depdsitos” mantuvo su tradicional inclinacion al
alza, ascendiendo en términos absolutos a 832.567 millo-
nes de euros. En todo caso, en términos relativos, el efec-
tivo y depdsitos ha mantenido relativamente constante su
posicion respecto al total de activos (47,43 por 100 en
2009, frente al 47,68 por 100 en 2008). Otros activos fi-
nancieros, tales como los valores a largo plazo distintos de
acciones, las acciones y otras participaciones, y las reservas
de fondos de pensiones han experimentado también un li-
gero crecimiento en su valor absoluto. Entre 2008 y 2009,
los valores a largo plazo distintos de acciones registraron
un crecimiento en términos absolutos de 5.623 millones de
euros, lo que derivé asimismo en un ligero incremento de
su participacion relativa que pasé del 2,33 por 100 en
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Grafico 3
RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES ESPANOLES (1999-2010 (P))
(MILLONES DE EUROS)
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Fuente: Banco de Espafia. Elaboracion propia.

2008 al 2,56 por 100 en 2009. Del mismo modo, el au-
mento de 30.176 millones entre 2008 y 2009, correspon-
diente a las acciones y otras participaciones, se tradujo en
un mayor peso relativo respecto al total de activos, pasando
del 22,77 por 100 al 23,64 por 100. Las reservas de fon-
dos de pensiones también incrementaron su posicién en
relacion al total de activos, alcanzando un 6,37 por 100 en
2009 tras el 6,22 por 100 registrado en 2008.

Por su parte, los valores a corto plazo distintos de las
acciones sufrieron en 2009 una caida significativa tras
haber alcanzado su méaximo histérico en 2007 con 8.454
millones de euros. En particular, el valor de los titulos a
corto plazo distintos de las acciones se situd en 2.745 mi-
llones de euros en 2009 (lo que supone una caida apro-
ximada del 68 por 100 respecto a 2007). Esta misma
inclinacidn se percibe también en términos relativos, dado
que la posicién de los valores a corto plazo distintos de
acciones pierden peso relativo en relacion al total de acti-
vos, pasando de un 0,4 por 100 en 2008 a un 0,16 por
100 en 2009.

Atendiendo a la evolucion del pasivo del balance finan-
ciero de las familias, entre 1999 y 2009 el total de pasivos

se ha multiplicado por més de tres. En cualquier caso, el
valor de los pasivos totales en 2009 ha sufrido una reduc-
cion respecto a 2008 del 0,71 por 100, indicativo del pro-
gresivo y necesario desapalancamiento de los hogares.
Examinando las partidas individualmente, la de préstamos
presenta un descenso del 0,68 por 100 en 2009 (906.516
millones de euros) respecto a 2008 (912.786 millones de
euros). En términos relativos, los préstamos han mantenido
practicamente su posicidn respecto al total de pasivos al
pasar del 95,3 por 100 en 2008 al 95,33 por 100 en
2009. En segundo lugar, la partida compuesta por otras
cuentas pendientes de pago alcanza su minimo en 2009,
registrando un declive que acomparfia al acontecido en
2008 tras un afio de crisis. El valor de otras cuentas pen-
dientes de pago presenté en 2009 un valor absoluto de
44.393 millones de euros (menor que los 44.975 millo-
nes de euros correspondientes a 2008), manteniendo su
peso relativo respecto a los pasivos totales que paso del
4,7 por 100 en 2008 al 4,67 por 100 en 2009.

El gréfico 3 analiza la evolucion de la riqueza financiera
en términos netos de las familias espafiolas, como dife-
rencia entre activos y pasivos en el balance financiero. En
los afios de la crisis, la riqueza financiera de los hogares ha
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experimentado un cierto desgaste a pesar del incremento
de los flujos de ahorro, especialmente intensificado en
2008, fundamentalmente por la pérdida de valor de los
activos de renta variable en un periodo de turbulencias y
el elevado grado de endeudamiento alcanzado. Sin em-
bargo, en 2009 la riqueza financiera de las familias expe-
rimentd un aumento, alcanzado los 0,80 billones de euros,
frente a los 0,73 billones de 2009, lo que supone un au-
mento del 9,9 por 100.

Las previsiones de FUNCAS para 2010 estiman un in-
cremento de la riqueza financiera de los hogares espafio-
les del 6,5 por 100, alcanzando los 0,85 billones de euros
a finales de 2010. Esta mejora se explica, en parte, por un
comportamiento relativamente favorable de los mercados
de valores en 2009, asf como por una moderacion del cre-
cimiento del pasivo. En particular, se estima que en 2010
el total de activos financieros adquiridos por las familias
espafiolas experimente un ligero incremento, situdndose
en unos 1,8 billones de euros, mientras que los pasivos fi-
nancieros contratados mantendrfan magnitudes similares a
las de 2009, alcanzando los 0,95 billones de euros. En re-
lacién a los activos financieros, se estima una mayor pro-
pensién a la adquisicion de activos a largo plazo en
detrimento de los tftulos a corto plazo. En este sentido, se
espera un incremento de los valores a largo plazo distin-
tos de acciones —cuyo peso relativo aumentarfa hasta el
2,63 por 100—, frente a una reduccién de los valores a
corto plazo distintos de acciones —cuya participacion que-
daria en el 0,11 por 100—. Destaca, asimismo, el aumento
de la representatividad en el balance familiar de las parti-
das de efectivo y dep6sitos (47,82 por 100), reservas téc-
nicas de seguro (8,89 por 100), reservas de fondos de
pensiones (6,56 por 100) y otras cuentas pendientes de

cobro (3,24 por 100). Por su parte, se prevé que la partida
integrada por fondos de inversién sufra una reduccién, dis-
minuyendo su peso relativo al 7,47 por 100, al igual que
las acciones y otras participaciones, cuya posicién queda-
ria en un 23,28 por 100.

4. Consideraciones finales

Mediante el andlisis de la evolucion del ahorro de los
hogares durante el periodo 1999-2009 vy las previsiones
de FUNCAS para 2010, en este articulo se muestra la me-
jora relativa del ahorro financiero de los hogares durante la
crisis economica. Este aumento fue particularmente desta-
cado en 2009 y, aunque en 2010 la tendencia es atn po-
sitiva, los datos y estimaciones aportadas parecen atisbar
una reduccién de la capacidad ahorradora de estas a
medio plazo.

El proceso de desapalancamiento financiero de los ho-
gares espafioles, tras la acumulacion de deuda (funda-
mentalmente hipotecaria) anterior a la crisis ha sido
particularmente intenso desde 2008. Es previsible que
esta tendencia se mantenga, en la medida en que las ex-
pectativas de renta son moderadas y los niveles de deuda
familiar permanecen alin muy elevados. En este sentido,
probablemente la dindmica del ahorro financiero venga
dada mas por la variacion de activos que por la de pasivos,
que no parece que vaya a aumentar de forma significa-
tiva en los préximos afios. En todo caso, la recuperacién
econdmica, aunque lenta, se ird traduciendo en una leve
disminucion del ahorro, ya perceptible en alguna medida
en 2010.





