El ahorro financiero familiar en Espaiia:

el deterioro contintia

Direccién de Estudios Financieros de Funcas

1 Introduccion

La situacion financiera de los hogares espafioles cons-
tituye un elemento de referencia en la crisis por la que
atraviesa la economia espafiola, en la medida en que uno
de los principales problemas a los que ésta se debera
enfrentar en los préximos afios es la reduccién del con-
siderable apalancamiento acumulado antes de la crisis.
En este contexto, el ahorro financiero ha adquirido en la
actualidad un papel excepcionalmente relevante de cara a
afrontar y resolver los grandes retos de la economia espa-
fiola: endeudamiento, financiacion, competitividad y creci-
miento. Sin embargo, el ahorro financiero familiar parece
seguir un comportamiento erratico en la medida en que
al principio de la crisis se observaron incrementos en las
tasas de ahorro asociados a razones de precaucion, mien-
tras que desde 2009 se observa una paulatina reduccién
del mismo. La prolongada recesion econdmica ha obligado
a derivar parte del ahorro acumulado hacia necesidades
de consumo y apoyo familiar. Asimismo, la depreciacion de
un amplio conjunto de activos financieros, cuya rentabi-
lidad estd ligada al comportamiento de los mercados de
valores, también ha afectado negativamente tanto a los
flujos de ahorro como a la riqueza financiera acumulada.

En este articulo se presta atencion a la evolucién del
ahorro vy la riqueza financiera de las economias domésti-
cas espafiolas en los Ultimos afios, al tiempo que se ofre-
cen las principales previsiones para el cierre de 2012. En
este sentido, es preciso sefialar que la mayor parte de
previsiones oficiales y privadas apuntaban a 2012 como
el ano en que el ahorro financiero familiar podria «tocar
fondo» para iniciar una senda de recuperacion, pero aun
es pronto para determinar hasta qué punto sera asi, dado
que hay un amplio conjunto de factores institucionales y

de coyuntura macroecondémica nacional e internacional
muy cambiantes que determinardn muy probablemente
cambios en las previsiones en los proximos meses.

Siguiendo a esta introduccion, el articulo se estructura
en cuatro apartados. El segundo analiza la participacion
del sector hogares en el ahorro financiero neto de la
economia en comparacién con otros sectores institucio-
nales. En el tercer apartado se estudia la evolucion de
los activos y pasivos financieros, atendiendo de manera
especifica a los stocks de riqueza y endeudamiento finan-
cieros. Seguidamente, en el cuarto apartado se analiza la
dindmica de los flujos de ahorro financiero de las familias
espanolas, prestando especial atencién a los datos maés
recientes para 2012. Finalmente, el quinto apartado pre-
senta las principales conclusiones del articulo.

2. El ahorro financiero
de las familias: contribucion
al ahorro financiero del conjunto
de la economia

Con objeto de ofrecer al lector los cambios més actua-
les en la situacién de los hogares espafioles y su relacién
con los mercados financieros, los datos suministrados
abarcan el periodo 2000-2011, incluyendo asimismo las
previsiones de FUNCAS para 2012. La informacién apor-
tada por los distintos indicadores de ahorro financiero
en este apartado permite evaluar las perspectivas ante
el actual entorno de recesién, y poner en perspectiva
la posicién de los hogares en relacion al conjunto de la
economia espafiola.
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Gréfico 1

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS PARA LA ECONOMIA NACIONAL (2000-2012P)
(EN PORCENTAJE SOBRE EL PIB)
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millones de euros en 2010 a los 196.483 millones de
euros en 2011). Por el lado de los pasivos financieros,
estos registraron también un incremento significativo de
en torno al 63%, aumentando desde los 142.821 millo-
nes de euros registrados en 2010 a los 232.709 millones
de euros correspondientes a 2011. Asi, el saldo alcanzado
por el ahorro financiero neto de la economia nacional,
definido como «operaciones financieras netas» (diferen-
cia entre la adquisicion neta de activos financieros vy la
contratacion neta de pasivos financieros) en 2011 fue de
-36.226 millones de euros.

El gréfico 1 permite realizar un andlisis detallado de
la evolucién de los flujos de activos y pasivos financie-
ros de la economia espafiola, ofreciendo el porcentaje de
operaciones financieras netas para el total de la econo-
mia espafiola sobre el PIB. En 2011, el ahorro financiero
neto del conjunto de la economia sobre el PIB se situd
en el -3,4%, ralentizando la tendencia registrada desde el
minimo histdrico del -9,6% sobre el PIB en 2007.
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Con el fin de delimitar el papel de los hogares en
relacion a los flujos del conjunto de la economia nacional,
el gréfico 2 toma como referencia la corriente de activos
y pasivos financieros de las familias espafiolas e ilustra la
participaciéon de los diferentes sectores de la economia.

ros afnos de la crisis, el sector de las administraciones publi-
cas en su conjunto ha pasado de un saldo de su cuenta
financiera positivo en 2007 (20.246 millones de euros)
a otro considerablementenegativo en 2009 (-117.097
millones de euros). Desde entonces, las administraciones
publicas han ido revirtiendo ligeramente su posicién
mediante el proceso de consolidacion fiscal y las medidas
de austeridad implementadas, lo que se ha traducido en
una mejora de aproximadamente un 14% en su saldo
financiero acumulado entre 2009 y 2011, alcanzando en
este Ultimo afo los -100.440 millones de euros.

Por otro lado, los flujos de ahorro financiero neto de las
instituciones financieras en 2011 registraron 13.479 millo-
nes de euros, lo cual supuso un incremento del 33,5%
respecto a 2010, afio en el que los flujos financieros del
sector ascendieron a 10.094 millones de euros. Adentran-
donos en el andlisis del sector privado, las sociedades no
financieras alcanzaron un saldo positivo en términos de
ahorro financiero de 12.062 millones de euros en 2011,
lo que supuso una mejora considerable respecto a 2007,
afio en el que esta posicion financiera neta presenté un
saldo negativo de -121.240 millones de euros. Esta situa-
cion refleja una cierta mejora en la intensidad del proceso
de desapalancamiento empresarial.



Gréfico 2

PARTICIPACION DE LOS SECTORES EN LOS FLUJOS FINANCIEROS DE LA ECONOMIA NACIONAL
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En lo que respecta a las operaciones financieras netas
de los hogares en 2011, se observa que estas mantu-
vieron niveles similares a los experimentados en 2010,
prolongando la tendencia a la baja iniciada en 2009.
En 2011, el ahorro financiero de las familias espariolas
alcanzé un saldo positivo de 29.653 millones de euros,
lo que supuso una disminucién de mas del 50% en rela-
cion al méximo registrado en 2009 (61.800 millones de
euros). Si bien la coyuntura econémica y las expectativas
de renta explicardn en gran medida la dindmica del ahorro
financiero a medio plazo, la relativa revalorizacién reciente
de los activos financieros y la coyuntura ligeramente mas
favorable en 2011, podrian haber conducido a la dis-
minucién de las necesidades de ahorro por motivo de
precaucién, al tiempo que las politicas fiscales de austeri-
dad habrfan también condicionado a la baja el comporta-
miento de las familias en términos de ahorro financiero.

Con objeto de analizar con més detalle la evolucion
del ahorro financiero del sector hogares, el cuadro 1 ilus-
tra la contencion del ahorro de los hogares espafioles en
el Ultimo afio. La tasa de ahorro financiero de los hogares
espafioles ha experimentado algunos cambios de ten-
dencia durante los afios de crisis. Entre 2007 y 2009,
las operaciones financieras netas de las familias sobre el
PIB experimentaron un incremento significativo, desde
el -1,99% hasta el 5,9% del PIB, respectivamente.

Los acontecimientos ocurridos a lo largo de los dos
afios que siguieron al estallido de la crisis han marcado
el comportamiento financiero de los hogares espafioles
en términos de ahorro, evidenciando un vuelo a la segu-
ridad (flight to safety). Desde entonces, sin embargo, la
necesidad de destinar parte del ahorro a actividades de
consumo —debido principalmente a los elevados niveles

Cuadro1

OPERACIONES FINANCIERAS NETAS DE LOS HOGARES E ISFLSH (2000-2012P) (EN PORCENTAJE DEL PIB)

2000 2001 2002 2003 2004

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012(p)

Adquisicion neta de activos 9,0 7,1 83 89 9,5 10,3 11,0 72 2,4 4,6 3,0 1,9 1,2
Adquisicion neta de pasivos 74 5,9 75 87 10,1 11,6 12,6 9,1 2,1 -1,3 -0,1 -0,9 -0,8
Operaciones financieras netas 1,6 1,2 08 0,1 -0,6 -1,3 -1,7 -1,9 0,2 5,9 3,1 2,8 2,0

Fuentes: Banco de Espafia. Elaboracion propia.
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de desempleo y a las politicas de austeridad— ha reducido
esta tasa hasta el 2,8% en 2011.

La moderacién en el ahorro de las familias espariolas
ha venido reflejada principalmente por una menor inver-
sion financiera. Las adquisiciones netas de activos finan-
cieros se situaron en el 1,9% del PIB en 2011, frente al
3% de 2010. Por su parte, las contrataciones netas de
pasivos financieros experimentaron una reduccion tam-
bién significativa, moviéndose del -0,1% del PIB en 2010
al -0,9% del PIB en 2011.

En cualquier caso, teniendo en cuenta la mayor incer-
tidumbre provocada por la crisis de la deuda soberana
y la necesidad del sector hogares de reducir su endeu-
damiento, no resultaria del todo razonable prever que
esta disminucion de la tasa de ahorro sea sostenida en el
tiempo. En este sentido, las previsiones de FUNCAS para
2012 apuntan a una tasa de ahorro de los hogares sobre
el PIB del 2%.

3. Evolucion reciente del ahorro
financiero del sector hogares

Este apartado ofrece los datos mdés actuales relacio-
nados con el ahorro financiero de los hogares espafio-
les, tomando como referencia el enlace entre el balance
financiero de las familias al inicio y al final de diferentes
periodos. Mediante este enlace resulta posible estable-
cer las variaciones en las magnitudes stock del balance
financiero de las economias domésticas definidas por los
cambios de valor en los distintos flujos.

El cuadro 2A ofrece el enlace entre el balance finan-
ciero de las familias al inicio y al final de 2011. Las opera-
ciones financieras netas realizadas en 2011 aumentaron
un 3%, siendo el flujo de 20.052 millones de euros, mien-
tras que los cambios en el valor de mercado de los activos
financieros representados por la partida de «revalorizacion»
supusieron unas pérdidas de valor para los activos finan-
cieros de los hogares por importe de -78.013 millones de
euros, asociadas a la volatilidad de los mercados durante
2011.

Un andlisis mas pormenorizado por tipos de activos
permite observar que la partida «efectivo y dep6sitos»
mantuvo desde el inicio y hasta el final de 2011 un peso
relativo que explico aproximadamente el 50% del total
de las operaciones financieras, reconfirmando las prefe-
rencias por el «vuelo hacia la seguridad» de las familias
ante la inestabilidad en los mercados financieros. En todo
caso, la partida de «efectivo y depositos» registrd una
ligera disminucién de en torno al 0,2%, pasando de
856.591 millones de euros al inicio de 2011, a 855.019
millones de euros al final del afio. Siguiendo también
una tendencia relativamente estable, se encuentran las
«reservas técnicas de seguro» que presentaron también
un leve ascenso a lo largo de 2011, de aproximadamente un
0,3%, alcanzando los 270.374 millones de euros a finales
de 2011.

Por su parte, la partida integrada por «acciones y otras
participaciones» ha registrado una considerable reduccion
en su posicién, pasando de los 543.643 millones de euros
a principios de 2011 a 468.762 millones de euros a fina-
les de 2011. Esto ha supuesto una caida cercana al 8,3%,

Cuadro 2A

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO Y AL FINAL DE 2011 (MILLONES DE EUROS)

Balance financiero al  Cuentas de

Cuenta de otras variaciones de activos Balance financiero

inicio del periodo  operaciones financieros y de pasivos al final del periodo
financieras
Total  Revalorizacion Otras variaciones
en el volumen
TOTAL INSTRUMENTOS 1.777.117 20.052 -78.013 -78.013 - 1.719.156
Efectivo y depositos 856.591 -1.572 - - - 855.019
Valores distintos de acciones 45.614 15.863 -1.486 -1.486 - 59.991
Préstamos - - - - - -
Acciones y otras participaciones 543.643 -1.452 -73.429 -73.429 - 468.762
Reservas técnicas de seguro 269.533 3.939 -3.098 -3.098 - 270.374
Otras cuentas pendientes de cobro/pago 61.736 3.274 - - - 65.010

Fuentes: Banco de Espana. Elaboracion propia.




manifestando nuevamente las expectativas poco optimis-
tas de las familias sobre la evolucién de la economia y, més
concretamente, sobre la proyeccion de los mercados.

Destaca, finalmente, el incremento percibido en la
partida «valores distintos de acciones» a lo largo de 2011,
manifestado principalmente por las inversiones en renta
fija, con una cierta transferencia de los depositos a algunos
de estos activos. La posicion global de los valores distintos

y depésitos» continud disminuyendo, registrando, eso
si, una disminucion mas acusada, de alrededor del 1%
en ese trimestre. El mismo patrén del afio anterior se
observa en el caso de la partida «reservas técnicas de
seguro» que evidencio también un ascenso cercano al
1,2%. Se siguié observando, ademds, un aumento de
los flujos hacia «valores distintos de acciones», con un
incremento del 3,3%. Por su parte, la partida compues-
ta por «acciones y otras participaciones» registré nue-

Cuadro 2B

ENLACE ENTRE EL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS AL PRINCIPIO Y AL FINAL DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2012

(MILLONES DE EUROS)

Balance financiero al  Cuentas de

Cuenta de otras variaciones de activos Balance financiero

inicio del periodo operaciones financieros y de pasivos al final del periodo
financieras
Total Revalorizacion ~ Otras varia-
ciones en el
volumen

TOTAL INSTRUMENTOS 1.719.156 -4.370 -11.772 -11.772 - 1.703.014
Efectivo y depdsitos 855.019 -8.858 - - - 846.161
Valores distintos de acciones 59.991 1.742 1.742 - 62.007
Préstamos - - - - -
Acciones y otras participaciones 468.761 1.196 -15.354 -15.354 - 454.603
Reservas técnicas de seguro 270.374 1.312 1.841 1.841 - 273.527
Otras cuentas pendientes de cobro/pago 65.011 1.706 -1 -1 - 66.716

Fuentes: Banco de Espana. Elaboracién propia.

de acciones ha experimentado un aumento significativo
del 31,5%, pasando de 45.614 millones de euros al inicio
de 2011 a 59.991 millones de euros al final de ese afio.

El cuadro 2B muestra la evolucién entre el balance
financiero de las familias al inicio y al final del primer tri-
mestre de 2012. La informacién permite analizar la situa-
cion mas actual relacionada con el ahorro financiero del
sector hogares. A lo largo del primer trimestre de 2012 se
registré una tendencia a la baja similar a la evidenciada en
2011 en la posicién ahorradora de las familias espafiolas.
Los flujos de activos se redujeron aproximadamente un
1%, pasando de los 1,72 billones de euros a finales de
2011 a los 1,70 billones de euros a finales del primer
trimestre de 2012.

La composicién de todos los flujos mantuvo una
tendencia semejante a la registrada en 2011, aunque
se observa una acentuacién en las variaciones experi-
mentadas por algunas partidas. En particular el «efectivo

vamente una variacién negativa, esta vez algo menos
significativa, de en torno a un 3%.

4. Los activos y pasivos financieros
de los hogares espaiioles:
los efectos de la crisis financiera

En esta seccidn se analizan la evolucién vy la situacion
actual de la riqueza financiera de las familias espariolas,
al tiempo que se repasan de forma detallada las tenden-
cias recientemente experimentadas en la composicion del
balance financiero del sector hogares.

Segun los datos proporcionados por el Banco de
Espafia, la riqueza financiera neta de las familias espa-
fiolas, definida como la diferencia entre los activos finan-
cieros que poseen y los pasivos que tienen concedidos,
registrd un aumento cercano al 4,6% en 2011 respecto al
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afo inmediatamente anterior. Esta informacion se recoge
en el gréfico 3, que ilustra la evolucién de la riqueza finan-
ciera del sector hogares durante el periodo 2000-2011.

Mientras que el saldo registrado en 2010 reflejo una
suma de 789.507 millones de euros, la riqueza financiera
neta ascendié a 825.364 millones de euros en 2011.

En suma, si bien las pérdidas de valor experimenta-
das por parte de algunos activos financieros han podido
frenar hasta cierto punto la recomposicion de la rigueza,
en lo que respecta a 2011, el incremento registrado por
el lado de los activos junto a la disminucién evidenciada
por los pasivos financieros, han mejorado el patrimonio
financiero neto de los hogares.

Gréfico 3

RIQUEZA FINANCIERA NETA DE LOS HOGARES ESPANOLES (2000-2012P) (MILLONES DE EUROS)
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Estos datos reflejan una relativa mejora de la riqueza
financiera neta de los hogares espafioles en el Ultimo
afio, que parece ir recuperando lentamente su posicion
después de haber alcanzado niveles minimos en 2009
(734.406 millones de euros).

Atendiendo de manera especifica a los elementos que
definen la riqueza financiera neta, destacan dos particularida-
des. Por un lado, los activos financieros han mantenido su
tendencia ligeramente alcista, experimentada tras el minimo
registrado en 2009. En este sentido, los activos financieros
de los hogares esparioles se vieron incrementados en aproxi-
madamente un 4,4% entre 2009 y 2011. Por su parte, tras
el estallido de la crisis financiera en 2007, los niveles corres-
pondientes a los pasivos financieros no han experimentado
variaciones significativas, permaneciendo, més bien, relativa-
mente constantes. Entre 2009 y 2011, los pasivos financie-
ros se han reducido ligeramente en un -1,7%, evidenciando
la dilacién y complejidad del proceso de desapalancamiento
experimentado por el sector de los hogares espafioles.
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Para el andlisis de los activos financieros de las familias,
siguiendo la clasificacién del Banco de Espafia, se inclu-
yen las siguientes partidas: efectivo y depositos, valores
distintos de acciones a corto y largo plazo, acciones y otras
participaciones, fondos de inversion, reservas técnicas de
seguro, fondos de pensiones y otras cuentas pendientes
de cobro. El cuadro 2 muestra los cambios en la com-
posicién de la cartera de activos y pasivos financieros de
los hogares espafioles a lo largo del periodo 2000-2011.
Asimismo, se muestra el porcentaje que representan en
relacién al stock total de activos.

Al cierre de 2011, los activos financieros totales de
las familias espafiolas registraron una caida del 3,3%
en relacion al volumen correspondiente al afio inme-
diatamente anterior. Por partidas, los datos proporciona-
dos por el Banco de Espafia muestran que la inversion
financiera de los hogares espafioles en «acciones y otras
participaciones» ha experimentado una reduccion del
15,6%, desde 426.118 millones de euros en 2010 hasta
359.474 millones de euros hacia finales de 2011.
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Por su parte, tras haber registrado un periodo de
aumento sostenido, la partida «efectivo y depdsitos» ha
experimentado un ligero cambio de tendencia siguiendo
una pauta decreciente en 2011. En concreto, se ha movido
de 856.591 millones de euros en 2010 a 855.019 millo-
nes de euros en 2011, lo que supone una reduccion
del 0,29%.

La partida «valores a largo plazo distintos de acciones»
incrementd su participacion, pasando de 42.992 millo-
nes de euros en 2010 a 47211 millones de euros en
2011, suponiendo un incremento porcentual del 10%.
En cuanto a la partida «valores a corto plazo distintos de
acciones» se ha visto practicamente quintuplicada entre
2010y 2011, a pesar de que sigue siendo escasamente
representativa respecto al total del patrimonio financiero
familiar. En términos absolutos, ha pasado de los 2.622
millones de euros en 2010 a los 12.780 millones en
2011. Destaca asimismo el incremento de las «reservas
técnicas de seguro», que pasan de 158.949 millones de
euros en 2010 a 163.612 millones en 2011 vy refuerzan
su posicién en relacién al total de activos (un 9,52% en
2011 frente al 8,94% de 2010).

Por el contrario, aunque ha mantenido su peso rela-
tivo en el balance, resulta llamativa la disminucion de
3.822 millones de euros registrada por la partida «reser-
vas de fondos de pensiones» entre 2010 y 2011, rom-
piendo una tendencia al alza acumulada durante més
de dos décadas en este tipo de ahorro-previsién. Asi-
mismo, la partida conformada por «fondos de inversion»
experimentd también una caida significativa del 8,2%,
pasando de 117.524 a 109.287 millones de euros entre
2010y 2011.

En lo que respecta a los pasivos financieros, estos
incluyen préstamos (a corto y a largo plazo) y otras cuen-
tas pendientes de pago (créditos comerciales y anticipos).
El total de pasivos financieros registrado para 2011
alcanzé los 931.278 millones de euros, suponiendo una
disminucion del 2,8% por debajo de los 958.550 millo-
nes de euros correspondientes a 2010.

En el apartado del pasivo destaca una reduccion
aproximada del 2,9% de la partida compuesta por
«préstamos» (a corto y largo plazo), que pasan de los
900.687 millones de euros en 2010 a los 874.093 millo-
nes de 2011, hecho que ilustra las contracciones crediti-
cias experimentadas en la actualidad por las economias
domeésticas tanto por el lado de la oferta —con una poli-
tica de concesion de créditos austera— como por el lado
de una demanda retraida por el desempleo y las pobres
expectativas de renta. Asimismo, la partida «préstamos»
ha cedido en 2011 su peso relativo en relacién al total de

pasivos financieros correspondiente a 2010. De manera
coherente con la posicién ciclica de la economia, el nota-
ble deterioro del mercado de trabajo vy la reduccién de la
riqueza, la actividad de préstamos registrd caidas —tanto
para la compra de vivienda como para consumo— que se
fueron intensificando a lo largo de 2011.

Por su parte, en 2011 la partida compuesta por «otras
cuentas pendientes de pago» ha evidenciado niveles simi-
lares a los del afio inmediatamente anterior, reflejando
aun obstdculos en el proceso de desapalancamiento.
Los créditos comerciales y anticipos alcanzaron un valor
de 57.185 millones de euros, lo que supuso un ligero
descenso cercano al 1,2% respecto al registro correspon-
diente a 2010 (57.863 millones de euros). A pesar de
dicha reduccion, la partida ha ampliado su peso relativo
respecto a los pasivos totales aumentando del 6% en
2010 al 6,19% en 2011.

Las previsiones de FUNCAS para 2012 estiman que el
total de activos financieros de las familias espafiolas expe-
rimente una reduccion del 3,3% desde los 1,72 billones
de 2011 hasta 1,66 billones de euros a finales de 2012.
Por su parte, la estimacion respecto a los pasivos finan-
cieros es que estos se reduzcan un 3,1%, continuando
la tendencia al desapalancamiento de las economias
domeésticas espafiolas, desde los 0,93 billones de euros
en 2011 hasta los 0,9 billones de euros en 2012. Si se
expresa la riqueza financiera de las familias como diferen-
cia entre el stock de activos y el de pasivos, esta riqueza
disminuiria desde 0,79 billones de euros en 2011 hasta
los 0,76 billones de euros en 2012.

5. Conclusiones

En periodos de contraccion economica, la incertidum-
bre respecto a las expectativas futuras debilita la confianza
de los agentes econdmicos. En el caso particular de los
hogares, este menor optimismo se vio traducido entre
2007 y 2009 en un incremento de su tasa de ahorro con
objeto de prevenir contingencias futuras. Sin embargo,
en los dos ultimos afios se viene observando una dis-
minucion de las tasas de ahorro financiero familiar dada
la prolongacion de la recesion econdmica y la tendencia
de los hogares a cubrir las necesidades de consumo en
un contexto de crecimiento del desempleo y de eleva-
da incertidumbre. Del articulo se destacan las siguientes
conclusiones:

La tasa de ahorro financiero de las economias domés-
ticas fue del 2,8% en 2011 y se estima que en 2012 se
reducird hasta el 2%.



Entre el conjunto de activos financieros en manos
de los hogares, el «efectivo y depositos» es el que cuenta
con mayor peso en el balance de los hogares, si bien
en 2011 y 2012 se observa una reduccién en esta par-
ticipacion explicada, en buena parte, por la transferencia
de ahorro hacia otros activos de renta fija.

Las «acciones y otras participaciones» suponen aproxi-
madamente un 2 1% del balance financiero de los hogares,
aunque estos instrumentos han experimentado una
considerable disminucion, de en tormno al 15%, entre
2010y 2011. Este hecho resulta significativo, considerando

su caracter fundamental como canal de asignacion de
recursos para el tejido empresarial.

La riqueza financiera en valores absolutos registro
un maximo en 2007 (0,96 billones de euros) v, tras
haber descendido de manera considerable en 2008
(0,73 billones de euros), experimentd una relativa recu-
peracion hasta 2010 (0,82 billones de euros), debido
principalmente a las actividades de inversién en activos
financieros, y una caida en 2011 (0,79), que se prevé
vuelva a disminuir hasta los 0,76 billones de euros
en 2012.
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