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I. INTRODUCCION

NTRE las decisiones eco-

nomicas fundamentales de

las economias domésticas,
se encuentran aquellas relacio-
nadas con los destinos financie-
ros de su ahorro y con su endeu-
damiento. Merced a las menores
necesidades de financiacion de
las administraciones publicas en
los ultimos anos, las decisiones
financieras de las familias —y las
de las empresas—, se han con-
vertido en un eje fundamental del
sistema financiero y de la trans-
mision de la politica monetaria en
las economias occidentales. Ya
durante los afnos ochenta, y co-
mo consecuencia de los proce-
sos de liberalizacion y desregu-
facion financiera, bancos y cajas
de ahorros, como intermediarios
centrales de la actividad financie-
ra, desplazaron gran parte de su
negocio hacia el sector de las
economias domesticas. Este in-
terés por las familias es una
respuesta de las entidades finan-
cieras al incremento de la com-
petencia interna y externa que
se experimenta desde entonces,
y que se tradujo en un mayor
atractivo estratégico del sector
familiar frente a las empresas no
financieras. Estas ultimas supo-
nen mayores riesgos para sus
operaciones de activo, y no son
un segmento de mercado tan es-
table como el sector de econo-
mias domésticas.

Por otro lado, las unidades fa-
miliares estan aumentando su im-
portancia como transmisoras de
la politica monetaria en la medi-
da en que las variaciones de de-
terminadas variables economico-
financieras se trasladan cada vez

mas rapidamente a sus decisio-
nes de inversion y endeudamien-
to (véase Penalosa, 1997). Esta
tendencia se acentia conforme
los factores coyunturales, como
el riesgo de insolvencia, pierden
importancia y las economias do-
mésticas ganan capacidad de ne-
gociacion e intentan renovar y ac-
tualizar sus operaciones, incluso
las de largo vencimiento (créditos
hipotecarios). Estos hechos se
apoyan, ademas, en un incre-
mento considerable de la cultura
y sofisticacion financiera de las
familias espaniolas.

Una via util para analizar la si-
tuacion financiera de un sector
como el familiar es el estudio de
su posicion financiera neta. En
este sentido, conviene analizar
separadamente sus inversiones
financieras y su nivel de endeu-
damiento, puesto que su evolu-
cion y caracteristicas, pese a es-
tar condicionadas por elementos
comunes, son muy distintas. Pa-
ra el analisis de estas dos ver-
tientes financieras del ahorro
familiar —inversion y endeuda-
miento—, se debe tener en cuen-
ta, igualmente, la tradicional se-
paracion entre modelos tedricos
y evidencia empirica. Muchas de
las variables consideradas rele-
vantes en los modelos tedricos
explicativos de las decisiones de
colocacion del ahorro o de en-
deudamiento de las familias, no
tienen relevancia en determina-
dos periodos, en los que otros
factores explicativos actuaron
con mayor fuerza sobre las deci-
siones financieras de las econo-
mias domesticas.

Conviene realizar otra distin-
cion mas, de caracter temporal.

Si se analiza el ahorro financiero
de las familias en épocas recien-
tes, se deben considerar dos pe-
riodos muy distintos. El primero
transcurre desde principios de
los anos ochenta hasta la crisis
financiera al inicio del decenio de
los noventa. Estos ahos estan
caracterizados por un importan-
te aumento del endeudamiento
que se traduce en un debilita-
miento de la posicion financiera
neta de las familias espanolas,
en linea con lo acontecido en
otros paises occidentales. El se-
gundo de los periodos se desa-
rrolla durante la década de los
noventa, hasta hoy, y representa
un proceso de recuperacion ge-
neralizada del ahorro financiero,
a la par que se produce una pro-
gresiva y generalizada mejoria
de la coyuntura econdmica.

En el estudio del ahorro finan-
ciero, las posiciones activas y pa-
sivas de las familias son, pues,
un elemento que requiere un
analisis exhaustivo. El tratamien-
to de estas variables para Espa-
na no es, sin embargo, una tarea
facil. La escasez de datos micro-
economicos a escala familiar y la
periodicidad anual de gran parte
de la informacién ofrecida en
algunas series dificulta enor-
memente el simple acopio de la
informacion muestral necesaria.

Mediante el presente articulo
se pretende alcanzar varios ob-
jetivos. El primero, analizar las
variables que los modelos tedri-
cos consideran fundamentales
en la explicacion de la posicion
financiera neta de las familias.
Para ello, resulta conveniente
tratar de forma separada la inver-
sion y el endeudamiento finan-
cieros de las economias domés-
ticas y observar, en cada caso,
qué factores explicativos se han
manifestado como relevantes en
nuestro pais en el periodo 1987-
1997, para luego extraer conclu-
siones desde una perspectiva
global, es decir, desde la dptica
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del ahorro financiero neto. Poste-
riormente, el tercero de los apar-
tados de este trabajo repasa bre-
vemente la evolucion del ahorro
financiero de las principales eco-
nomias occidentales en el pe-
riodo 1987-1996 (ultimo periodo
disponible en las Financial Ac-
counts de la OCDE). A continua-
cion, se compara la evolucion de
las inversiones financieras —y
sus principales componentes—,
y la de los pasivos financieros de
las economias domésticas occi-
dentales con la de las variables
economicas y financieras que,
desde el punto de vista tedrico,
son los principales factores expli-
cativos de aquéllas. El quinto y
ultimo de los apartados plantea
brevemente las perspectivas fu-
turas de las decisiones financie-
ras familiares en Espana. Son
muchas las perspectivas que se
abren con respecto al ahorro fi-
nanciero en nuestro pais, funda-
mentalmente derivadas de la
proxima reforma del Impuesto
sobre la Renta de las Personas
Fisicas (IRPF) y del desarrollo de
los mercados de activos financie-
ros en el nuevo contexto europeo
con el euro.

Il. FACTORES
EXPLICATIVOS
DE LA POSICION
FINANCIERA
DE LAS ECONOMIAS
DOMESTICAS:
INVERSION Y
ENDEUDAMIENTO

Durante la década de los
ochenta, los niveles de ahorro de
las familias se fueron debilitando
paulatinamente, ante todo, debi-
do a un importante incremento
de los niveles de endeudamien-
to. En los anos noventa, sin em-
bargo, se da una importante re-
cuperacion del ahorro financiero
familiar, que se mantiene en ni-
veles bastante elevados. Esta

evolucién ha sido, en términos
generales, bastante similar en
buena parte de las principales
economias occidentales. Sin em-
bargo, como se observara mas
adelante, unos factores explica-
tivos se revelan como especial-
mente significativos en algunos
paises frente a otros, y son la
causa de ciertas diferencias
cuantitativas y cualitativas entre
paises. En Espana, el ahorro fi-
nanciero neto ha seguido la ten-
dencia descrita anteriormente,
como puede observarse en el
gréfico 1.

En primer lugar, hay que indi-
car que, a pesar de los altos ni-
veles de endeudamiento durante
la década de los ochenta, la va-
riacion neta de los activos finan-
cieros de las familias espanolas
supera siempre a la de sus pasi-
vos. No obstante, la debilidad del
ahorro financiero se hace paten-
te en 1989, ya que se da la ma-
yor variacion neta de pasivos fi-
nancieros. Este ano marca un
claro punto de inflexion, puesto
que a partir de esta fecha se pro-

duce una recuperacion paulatina
de las tasas de ahorro financie-
ro, ante todo, por el fuerte creci-
miento de la variacion neta de
activos financieros en manos de
las economias domesticas.

1. La inversion financiera
de las familias

La renta disponible es uno de
los numerosos factores que con-
dicionan las decisiones que to-
man las economias domesticas
en la canalizacion de su ahorro
hacia la inversion en activos fi-
nancieros. Una evolucion positi-
va de la renta suele estar acom-
panada de incrementos en la
inversion. La evolucion de la in-
version real de las familias en Es-
pafa sigue una senda muy simi-
lar a la de su renta disponible.
Sin embargo, los componentes
de la inversion son muy variados
(desde vivienda hasta activos fi-
nancieros), y no todos ellos se fi-
nancian mediante ahorro, sino
gue, en muchas ocasiones, se
acude al endeudamiento finan-

GRAFICO 1
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ciero. La renta y las expectativas
de renta inciden, pues, tanto en
la inversién en activos financieros
como en el pasivo de las econo-
mias domeésticas. En Espana,
gran parte del aumento del en-
deudamiento del decenio de los
ochenta viene explicado por la
renta disponible de las familias y
sus expectativas de renta. De
igual forma, las altas tasas de in-
version financiera que se obser-
van en los ultimos anos de la
década de los noventa estan
acompanadas de un crecimiento
positivo y moderado de la renta (1).

Los tipos de interés son otro
factor explicativo relevante (y no
menos paradojico) para el ahorro
y la inversion financiera familiar.
El comportamiento de los tipos
de interés respecto al ahorro es
bastante peculiar en Espana.
Generalmente, se entiende que
un incremento de los tipos de in-
terés estimula el ahorro por
cuanto la remuneracion futura de
las colocaciones puede aumen-
tar igualmente. En Espana, como
en otros paises, como se com-
probara mas adelante, parece no
existir una relacion claramente
definida entre los tipos de interés
y las variables financieras fami-
liares consideradas. Durante la
década de los ochenta, los nive-
les de inversion en activos finan-
cieros eran muy altos, cuando los
tipos de interés eran, igualmen-
te, elevados, y sin embargo, el
incremento de los pasivos finan-
cieros mermo las tasas de creci-
miento del ahorro financiero.
Conforme se avanza en la déca-
da de los noventa, se experimen-
ta una reduccion lenta pero con-
tinuada de los tipos de interés,
que viene acompanada de altas
tasas de inversion en activos fi-
nancieros. Parte de este compor-
tamiento se explica por la mayor
importancia de otros factores en
determinados periodos y porque
los tipos de interés no inciden tan
solo de modo cuantitativo, si-

no tambien cualitativamente. En
efecto, los tipos de interés han al-
terado la composicién relativa de
los activos financieros familiares,
puesto que, junto con el trata-
miento fiscal no neutral de los
distintos instrumentos financie-
ros, han reducido significati-
vamente la importancia de los
depositos bancarios y han au-
mentado enormemente el patri-
monio de los fondos de inversion
y la cartera de activos mobilia-
rios. Estos instrumentos financie-
ros se han visto favorecidos por
un buen comportamiento de los
indices bursatiles hasta fechas
recientes (2), que se han visto, a
su vez, alentados por el descen-
so paulatino y continuado de los
tipos de interes. Por tanto, el in-
cremento del ahorro y la inver-
sion financiera al bajar los tipos
de interés se explica, en parte,
porgue los nuevos activos hacia
los cuales las familias dirigen sus
inversiones financieras estan vin-
culados a rendimientos distintos
de los tipos de interés, pero in-
fluenciados positivamente por un
comportamientc moderado de
éstos.

La repercusion de la presion
fiscal puede ser también notable.
Puede incidir negativamente de
dos modos. El mas directo, incre-
mentando las cargas fiscales
sobre el ahorro. La via indirecta,
aumentando los impuestos sobre
la renta disponible. Las repercu-
siones de la presion fiscal sobre
la inversion en activos financie-
ros en Espana se pueden afron-
tar desde varios puntos de vista.
Las principales consecuencias
se derivan del caracter progresi-
vo del IRPF (ya que, conforme se
asciende en el nivel de renta, se
suele ahorrar mas) y del trata-
miento fiscal discriminatorio so-
bre el ahorro financiero, que ha
contribuido a la alteracion de la
composicion relativa de la carte-
ra de activos financieros en po-
der de las familias espanoclas.

Se debe también tener en
cuenta otro aspecto interesante
de la accion del sector publico a
través de la fiscalidad. De acuer-
do con el modelo del ciclo vital,
el incremento del segmento de
habitantes en edad de trabajar
impulsa el ahorro, mientras gue
un envejecimiento de la pobla-
cion lo debilita. En Espafa se
puede hablar de ciclo vital siem-
pre que se considere el papel de
los impuestos y el consumo de
gasto publico. La consideracion
de estos elementos corrige el
aparente menor ahorro de los es-
tratos de menor edad frente a los
de mayor edad (puesto que es-
tos cuentan con un saldo muy
positivo en la diferencia consumo
de «gasto publico-impuestos») y
hace posible la existencia de un
modelo de ciclo vital que recuer-
de la importancia de la demogra-
fia en el ahorro. Por otro lado, en
nuestro contexto —esto es, en
términos de eleccién entre los
distintos activos financieros—, el
envejecimiento progresivo de la
poblacién supone un sesgo ha-
cia las formulas de ahorro a lar-
go plazo y los productos de pre-
vision.

2. El endeudamiento
financiero de las familias

Endeudamiento e inversion
tienen en comun numerosos fac-
tores explicativos, aunque los
efectos de tales variables sobre
ambos son, evidentemente, dife-
rentes. Si bien la inversion en
instrumentos de naturaleza fi-
nanciera ha presentado un com-
portamiento mas lineal desde
los ochenta, el endeudamiento
muestra una evolucion mucho
mas irregular en Espana.

Las primeras variables de es-
pecial relevancia para el endeu-
damiento son la renta familiar
disponible y las expectativas fu-
turas de renta. La buena marcha
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de ambos indicadores, sobre to-
do las expectativas, puede moti-
var un mayor endeudamiento. En
Espana, la reactivacion de la
economia durante la segunda
mitad de los anos ochenta reper-
cutic favorablemente en la renta
y las expectativas de las fami-
lias, al tiempo que se produjo una
revalorizacion de su riqueza fi-
nanciera, hecho que les reporto
mayor seguridad y animo el en-
deudamiento.

Otro factor crucial para el
fomento del endeudamiento fa-
miliar, al menos desde una pers-
pectiva tedrica, es un comporta-
miento moderado de los tipos de
interés de referencia, ya que es-
to supone un menor pago de
cargas financieras futuras deri-
vadas del endeudamiento. Por
ultimo, el empleo y las expectati-
vas respecto a éste son otros de-
terminantes importantes en las
decisiones de endeudamiento,
puesto que fomentan la confian-
za de las economias domésticas
ante los compromisos de amorti-
zacion futura y de pago de inte-
reses.

Como se ha advertido con an-
terioridad, el comportamiento del
endeudamiento en Espana es,
cuandoc menos, singular (3). Du-

rante la década de los ochenta,
los tipos se mantuvieron bastan-
te elevados, y las familias no pa-
recian conceder suficiente impor-
tancia a los altos pagos futuros
por intereses a que se compro-
metian. Otros factores, como el
nivel de renta disponible, las ex-
pectativas de renta o la situacion
de la rigueza financiera, fueron
antepuestos por las familias co-
mo criterios de decision. Lamen-
tablemente, las expectativas, en
contraste con los tipos de interés,
no son un hecho constatable en
el presente. Adicionalmente, de-
be tenerse en cuenta que el cre-
dito para fines de consumo fue la
modalidad con mayor crecimien-
to en su demanda en aquellos
anos (véase cuadro n.? 1) y las
cuotas de amortizacion que se
solian pactar eran, generalmen-
te, de caracter progresivo y a un
plazo medio-largo (de tres a cin-
co anos), lo que acumulo los pa-
gos al término del periodo. Final-
mente, las expectativas sobre la
renta y el empleo no se realiza-
ban, a medida que transcurria la
década, segun lo esperado. Es-
tos hechos provocaron que mu-
chas familias no pudieran hacer
frente a sus compromisos de pa-
go y que su insolvencia aumen-
tara fuertemente la ratio de mo-

rosidad en las operaciones de
activo de las entidades de depo-
sito.

Desde 1993 comienza un pro-
ceso de recuperacion de la posi-
cion financiera de las familias, y
una considerable mejoria de los
resultados y la gestion de la in-
solvencia de las entidades de de-
posito. En este sentido, bancos y
cajas han apostado fuertemente
por el crédito hipotecario como
modalidad de credito familiar; en-
tre otros motivos, porque este
tipo de operaciones de activo po-
see un riesgo menor que el cré-
dito con fines de consumo o a
empresas no financieras. En es-
ta decada, los tipos de interés re-
cuperan su papel de estimulo al
crédito progresivamente, situan-
dose en niveles muy inferiores a
los registrados en anos prece-
dentes y recuperando asi gran
parte de su poder explicativo del
comportamiento financiero de las
familias ante el endeudamiento
(véase Fuentes, 1995).

El crédito de las entidades de
deposito es, pues, el elemento
basico en la composicion del en-
deudamiento de las economias
domesticas. La estimacion de las
variables que influyen en el ma-
yor o menor volumen de crédito

CUADRO N.2 1

CREDITO POR FINALIDADES DE LAS ENTIDADES DE DEPOSITO A PERSONAS FISICAS

(Miles de millones de pesetas)

Vivienda Consumo Olras Total

3.178 1.282 2.540 7.000

3.983 1.431 2.451 7.865

4.948 1.510 2.473 8.931

7.036 1.424 2.088 11.448

8.568 1.396 3.108 13.069

............. 10.282 1.472 2.945 14.699
11.593 1.561 advy 16.391

............. 13.203 1.654 3.324 18.181
............. 16.133 1.956 3.479 21.568

Fuente: Banco de Espaha
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puede ser una buena aproxima-
cion a la demanda de endeuda-
miento en Espana. En este sen-
tido, es conveniente analizar la
composicion del mismo. La fi-
nanciacion a vivienda es, hoy en
dia, el componente fundamental
y, junto con el crédito al consu-
mo, agrupa la inmensa mayoria
del credito y el endeudamiento
familiares (véase cuadro n.2 1).
Variables tales como el precio de
la vivienda, la proporcion de ren-
ta destinada a vivienda o la evo-
lucion de los tipos de interés de
creditos hipotecarios y de consu-
mo, pueden incidir considerable-
mente, aun haciendolo de modo
indirecto, en las decisiones de
endeudamiento familiar (véase
Canner, Luckett y Durkin, 1994).

Silo que se pretende es ave-
riguar la influencia de las varia-
bles anteriormente comentadas
en la evolucion de la inversion en
activos financieros de las fami-
lias y del crédito a las econo-
mias domesticas, debe afrontar-
se el problema de la escasez de
datos disponibles para su trata-
miento estadistico. Bajo esta li-
mitacion, trataremos de realizar
un ejercicio empirico en el que se
observe la posible evolucion
temporal de las variables consi-
deradas en relacién con la inver-
sion en activos financieros vy el
endeudamiento de las familias.
Antes de acometer este ejercicio,
conviene realizar un breve repa-
so de la posicion financiera neta
de las principales economias in-
ternacionales y observar la in-
fluencia de las distintas variables
analizadas en la explicacion de
los niveles de ahorro financiero
neto.

lll. EVOLUCION RECIENTE
DEL AHORRO
FINANCIERO FAMILIAR
EN LAS PRINCIPALES
ECONOMIAS
OCCIDENTALES

Las tendencias en la evolu-
cion de la posicion financiera ne-
ta de los principales paises de la
Union Europea y la de las econo-
mias mas grandes a escala inter-
nacional, en general, han sido
relativamente similares, si bien
existen diferencias cuantitativas
y cualitativas que conviene anali-
zar. La observacion general es
una recuperacion paulatina de los
niveles de ahorro financiero neto
de las familias durante la decada
de los noventa. Este fenomeno
esta precedido por un periodo de
crisis de insolvencia, que fue un
fenomeno comun en la mayoria
de las economias occidentales
en los anos precedentes, como
consecuencia de los altos niveles
de endeudamiento registrados
(véase Castro, 1996 y 1997b).

Como se observa en el grafi-
co 2, las economias domeésticas

de los principales paises de la
Union Europea, excepto las ita-
lianas, han elevado de forma
paulatina su ahorro financiero
neto durante la ultima década.
En términos absolutos, destaca
Alemania, que se situa en cotas
muy superiores al resto de los
paises considerados. Las fami-
lias italianas, tras un periodo de
ahorro financiero extraordinario,
han tendido a converger a la ba-
ja con el resto en una senda de
crecimiento mas moderada. Sin
duda, las unidades familiares es-
panolas presentan la tendencia
mas marcada al alza en términos
de ahorro financiero neto desde
1991.

En otros paises occidentales
no considerados en el grafico an-
terior, como EE.UU., la recupe-
racion de las tasas de ahorro y
los niveles alcanzados siguen la
misma senda, haciendo crecer
mucho mas rapidamente su va-
riacion neta de activos que la de
pasivos durante los noventa,
multiplicandose por cuatro su
ahorro financiero neto familiar
en la ultima década (véanse las

GRAFICO 2
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Financial Accounts de Esta-
dos Unidos, publicadas por la
OCDE).

Como se mostro en un traba-
jo anterior (Carbo y Rodriguez,
1998), la composicion relativa
del patrimonio y el ahorro finan-
ciero ha sufrido importantes
transformaciones durante la dé-
cada de los noventa. Empleando
datos de las Financial Accounts
(OCDE), en los paises en los que
las entidades de deposito tienen
un importante peso especifico,
como Alemania y Espana, los de-
positos bancarios siguen estan-
do entre los preferidos. Su creci-
miento, sin embargo, es mucho
mas lento, en contraste con otros
instrumentos financieros —como
los fondos de inversiéon en Espa-
na o los fondos de pensiones en
Alemania—, cuya participacion
en la variacion de activos ha si-
do muy superior. En Francia, la
inversion en acciones represen-
taba en 1996 un 34 por 100 del
patrimonio financiero de las fami-
lias. Los valores mobiliarios au-
mentan tambien su importancia
en las economias domesticas
espanolas, que se aleja progre-
sivamente de sus preferencias
tradicionales. La importancia tra-
dicional de la renta fija (funda-
mentalmente estatal y a largo
plazo) en ltalia deja paso, lenta-
mente, a la renta variable. A pe-
sar de la representatividad de la
renta fija y variable en paises co-
mo Francia y el Reino Unido, se
observa una progresiva e inusi-
tada tendencia en estos paises
hacia el efectivo y los depdsitos.
El destino fundamental del aho-
rro financiero de las familias
americanas son los productos de
prevision (planes y fondos de
pensiones), y se da una alternan-
cia significativa en los ultimos
anos entre la renta fija y la varia-
ble, lo que indica un comporta-
miento muy elastico de estas uni-
dades familiares ante cambios en
las condiciones de mercado (4).

El endeudamiento es la expli-
cacion fundamental de la merma
en |las tasas de ahorro en estos
paises durante los ochenta, que
responde en gran medida al in-
cremento del porcentaje de deu-
da/PIB (vease Santillan, 1997).
Los paises que partieron de ta-
sas superiores, como EE.UU. y
Canada, convergieron a la baja
progresivamente con otros como
Reino Unido, Alemania o Japon.
Otros, como Francia o Espana,
mantuvieron este indice en nive-
les algo inferiores, pero no me-
nos considerables. La estructura
de la deuda familiar en las eco-
nomias occidentales se volco
progresivamente en el crédito hi-
potecario (excepto en Japon,
donde el crédito al consumo
mantuvo una gran importancia
relativa). La elevacion de las ta-
sas de morosidad fue un hecho
generalizado, y sufrido especial-
mente en determinados paises
(entre ellos Canada, EE.UU. y el
Reino Unido), siendo menor en
algunos como Alemania, y de-
creciente en otros, como Japon
(véase Castro, 1996).

IV. EL AHORRO
Y EL ENDEUDAMIENTO
FINANCIEROS
DE LAS FAMILIAS:
RELACIONES ENTRE
LAS PRINCIPALES
VARIABLES

La evidencia empirica de es-
te apartado esta condicionada
por numerosos factores. La difi-
cultad y escasez de datos es uno
de ellos. Ademas, debe conside-
rarse la naturaleza financiera de
la mayor parte de las variables
utilizadas, lo que condiciona de
modo importante la interpreta-
cion de las estimaciones realiza-
das sobre las mismas.

El objetivo empirico es la rea-
lizacion de un analisis grafico de

las posibles relaciones entre ac-
tivos (y pasivos) financieros, y un
conjunto de variables explicati-
vas como la renta real, los tipos
de interés a corto plazo (inter-
bancario) y los indices bursatiles.
Para los activos financieros, se
realiza una division entre dos
conjuntos. El primero agrupa los
depdsitos y la renta fija, instru-
mento con rendimientos vincula-
dos directamente con los tipos de
interes. El segundo se refiere a
la suma de acciones y participa-
ciones en fondos de inversion
cuyos rendimientos estan aso-
ciados fundamentalmente a los
indices bursatiles (5).

El andlisis se realiza para cin-
co paises (Alemania, Espana,
Francia, Italia y Estados Unidos)
(6). Los datos se obtuvieron de
diferentes publicaciones de la
OCDE: la fuente de los datos de
la renta (PIB) real fueron las Na-
tional Accounts; la de los activos
y pasivos fueron las Financial Ac-
counts; la de los tipos de interés
e indices bursatiles fue Financial
Statistics.

La primera variable conside-
rada es la renta real, y en el gréa-
fico 3 se representan sus tasas
de variacion, y la de activos y pa-
sivos financieros en el periodo
1989-1996. Recordemos que la
teoria sugiere que variaciones de
renta estan acompanadas, gene-
ralmente, por variaciones en el
mismo sentido de la inversion y
el endeudamiento financieros,
aungue no necesariamente con
la misma intensidad para ambos.
Los dos paises donde se obser-
va una mayor relacion en la evo-
lucion entre renta real y activos y
pasivos financieros son Alema-
nia y Espana. Las economias do-
mésticas alemanas mantienen
una evolucion paralela para las
tres variables hasta 1993 —ano
con una tasa de variacion ne-
gativa en la renta—, aunque
después de ese ano parece difu-
minarse algo la relacion, espe-
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GRAFICO 3
TASAS DE VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS, PASIVOS FINANCIEROS Y RENTA REAL
(En porcentaje)
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cialmente en el caso de la renta
real y los activos financieros. En
el caso de Alemania, no se pue-
den ignorar los efectos de la reu-
nificacion en 1990, que dan lu-
gar, por ejemplo, a un elevado
crecimiento de la renta real en
ese ano.

En Espaia, parece apreciar-
se una evolucion, en lineas ge-
nerales, paralela de renta y acti-
vos financieros, y renta y pasivos
financieros, para todo el perio-
do considerado. Unicamente en
1993, con una caida real de la
renta, se aprecia en las econo-
mias domésticas espanolas un
comportamiento peculiar, debido
a que se produce un elevado cre-
cimiento de los activos financie-
ros, en vez de un crecimiento re-
ducido.

En el resto de los paises con-
siderados, solamente se obser-
van unas tendencias en la misma
direccion en el caso de la renta y
los pasivos financieros. En cam-
bio, no se observa relacion clara
alguna entre renta y activos fi-
nancieros: estos ultimos tienen
un comportamiento de dientes
de sierra, poco relacionado con
la renta, en Francia y Estados
Unidos a lo largo del pericdo y en
ltalia hasta 1994.

En definitiva, la evidencia em-
pirica del grafico 3 muestra que
la relacion entre variaciones de
renta y pasivos financieros pare-
ce ser positiva para los cinco pai-
ses considerados, mientras que
en el caso de los activos finan-
cieros, Unicamente en Espana y
en Alemania (en este ultimo ca-
so hasta 1993) se observa una
evolucion en la misma direccion
que la renta.

El segundo de los factores
considerados son los tipos de in-
terés a corto plazo. Sibien |os ti-
pos son considerados habitual-
mente como una de las variables
explicativas fundamentales de la

inversion financiera, en nuestro
caso las variaciones de los agre-
gados de activos y pasivos finan-
cieros no parece guardar rela-
cion alguna con las variaciones
en los tipos de interés (véase
grafico 4). Ello puede deberse,
entre otros factores, a las fuertes
oscilaciones que en la ultima dé-
cada han presentado los tipos
de interés, especialmente desde
1993. Sin embargo, como se per-
cibe en el grafico 5, st que pare-
ce observarse algun vinculo inte-
resante entre |la variacion de los
tipos y la de los dos principales
componentes de los activos fi-
nancieros (depositos y renta fija,
por un lado, y acciones y partici-
paciones en fondos de inversion,
por otro).

Si se analizan, por ejemplo,
las variaciones en depdésitos y
renta fija, se observa como estas
han presentado menores tasas
de crecimiento que las acciones
y los fondos en Alemania, Fran-
cia, Espana y Estados Unidos
durante el periodo analizado, en
el que los tipos han tendido a dis-
minuir, excepto en los repuntes
de 1994-1995 para Estados Uni-
dos y de 1995 para Espana y
Francia. Asimismo, como ca-
bia esperar, es precisamente en
esos anos de aumento de los ti-
pos en Estados Unidos, Francia,
Espafa y Alemania —para este
ultimo pais, mas que repuntes,
son unas menores caidas de los
tipos— cuando tienden a crecer
mas los instrumentos de renta fi-
ja en las carteras de las familias.
Por su parte, los mayores incre-
mentos en la renta variable de
estos cuatro paises se producen
en los afnos de mayores reduc-
ciones de los tipos de interés.

La evolucion de depositos y
renta fija y renta variable en las
familias italianas tiene ciertas pe-
culiaridades. Las tasas de varia-
cion de los depdsitos y renta fija,
bastante lineal y, en la mayoria
de los anos, por encima de la

renta variable, no parece guardar
vinculo alguno, salvo en algun
ano puntual, con las intensas va-
riaciones de los tipos de interés.
En esta situacion influye, sin du-
da, la tradicional preferencia de
las economias domésticas italia-
nas por los depositos y, muy es-
pecialmente, por la renta fija; en
particular, por la deuda publica.
Por ello, en ltalia se observan los
menores crecimientos de los ins-
trumentos tipicos de desinterme-
diacion financiera, como los fon-
dos de inversién y las accicnes.

A pesar de las limitaciones ex-
puestas, no se debe restar im-
portancia a los tipos de interés
como variable explicativa de las
decisiones de inversion y endeu-
damiento financieros. Lo que si
parece evidente es que si los ti-
pos siguen una senda modera-
da, confieren cierta estabilidad a
los mercados y al sistema, y pro-
pician (junto con otras variables)
un buen comportamiento de los
indices bursatiles. En este senti-
do, los tipos de interés tienen un
papel decisivo en las decisiones
de endeudamiento e inversion
(en cierto modo indirecto), desde
que son considerados como de-
terminantes fundamentales de
otras variables, como los indices
bursatiles y las expectativas. No
obstante, en el caso espanol, por
ejemplo, no se puede dejar de
considerar ciertos elementos que
pueden distorsionar la importan-
cia de los tipos de interés. Uno de
ellos, las alteraciones producidas
por el diferente tratamiento fiscal
a la materializacion del ahorro en
nuestro pais, que pueden hacer
que la rentabilidad después de
impuestos sea un criterio de
eleccion mas valido. Otro factor
de distorsion es el retraso con el
que las variaciones (fundamen-
talmente decrementos) en tipos
de interés se trasladan a los ac-
tivos en los que las familias ma-
terializan sus inversiones (o de-

ciden su endeudamiento).
179




GRAFICO 4
TASAS DE VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS, PASIVOS FINANCIEROS

Y TiPOS DE INTERES
(En porcentaje)
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GRAFICO 5
TASAS DE VARIACION DE DEPOSITOS Y RENTA FIJA, ACCIONES Y FONDOS DE INVERSION

Y TIPOS DE INTERES
(En porcentaje)
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La ultima variable, sobre cu-
yas variaciones estudiamos el
comportamiento de las familias,
son los indices bursatiles. El ca-
so mas acorde con los modelos
tedricos es el estadounidense,
cuyas familias mantienen un por-
centaje muy sustancial de sus
activos en instrumentos de renta
variable, consecuencia del ele-
vado peso de los mercados de
capitales en el sistema financie-
ro de ese pais. Como se obser-
va en el grafico 6, las variaciones
en los indices bursatiles nortea-
mericanos siguen un comporta-
miento muy similar a las de los
activos financieros —cuyo agre-
gado se ve afectado por la eleva-
da importancia relativa de la ren-
ta variable—, y a las de acciones
y fondos de inversion. Las fami-
lias espanolas presentan un
comportamiento igualmente co-
herente, aungue no tan exacto, a
las variaciones en las cotizacio-
nes. Tan solo los afios 1992 y
1995 evolucionan de forma dis-
tinta a la esperada, puesto que
las economias domésticas espa-
nolas mantuvieron el ritmo cre-
ciente en su inversion, en ac-
ciones y fondos de inversion,
aunque la cotizacion media des-
cendiera en esos periodos. Las
relaciones entre los indices y los
activos (sobre todo, renta varia-
ble) parecen afianzarse confor-
me avanza la década merced al
buen comportamiento de la Bol-
sa y de la negociacion de fondos
de inversion.

En Alemania ocurre algo pa-
recido: los inversores parecen
seguir mas las tendencias gene-
rales que pequenas caidas, e in-
crementan sus activos en accio-
nes y participaciones en fondos
de inversion a pesar de que, en
determinados periodos, se pro-
duzcan ciertas correcciones en
los indices bursatiles que no al-
teran una tendencia general al al-
za. En otros paises, como ltalia
o Francia, no se puede encontrar

una relacion tan definida. En el
caso de las familias italianas, el
punto de partida son altos nive-
les de ahorro expresados en ren-
ta fija, y la renta variable, a pesar
de incrementar su participacion,
aun no es suficientemente repre-
sentativa. Por su parte, los indi-
ces bursatiles en Francia han
presentado continuos vaivenes
durante la década. Asimismo, las
economias domeésticas galas
empiezan a mostrar su preocu-
pacion por la inversion en otro ti-
po de instrumentos de ahorro,
como los productos de prevision.
La renta variable, pues, pierde
gran parte de su participacion en
la variacion total de activos, en
favor de los productos de asegu-
racion (vease Carbé y Rodri-
guez, 1998).

En suma, la evidencia empiri-
ca mostrada en este apartado re-
fleja que sodlo en parte se eviden-
cian algunos de los vinculos
entre los agregados de activos y
pasivos financieros de las fami-
lias y sus factores explicativos.
La evidencia no es homdégenea
para todos los momentos del
tiempo ni para los diferentes pai-
ses. En cualquier caso, el com-
portamiento financiero de las
economias domeésticas espano-
las se encuentra entre los mas
sofisticados de los paises anali-
zados, y entre los que mas se
acercan a las relaciones tedricas
esperadas.

Por ultimo, antes de analizar
las perspectivas futuras del aho-
rro financiero familiar en Espana
a partir de los resultados obteni-
dos, se debe indicar que en la
evidencia empirica no se han
considerado las reservas técni-
cas de seguro —productos de
prevision, seguros y fondos de
pensiones—, debido a que los
principales factores explicativos
del comportamiento de estos ins-
trumentos no se encuentran en
la evolucion de variables finan-
cieras como los tipos de interés

o los indices bursatiles —que, sin
duda, pueden tener alguna in-
fluencia, aunque sea limitada—,
sino en aspectos demograficos
(envejecimiento de la poblacién)
0 de tipo social (incertidumbre en
el empleo) o cultural (preferencia
de la poblacion de algunos pai-
ses, como Estados Unidos, Rei-
no Unido y Francia, por estos
instrumentos de ahorro a largo
plazo).

V. PERSPECTIVAS PARA
EL AHORRO FINANCIERO
DE LAS FAMILIAS
EN ESPANA

Los resultados anteriores pa-
recen evidenciar una creciente
sofisticacién de las familias es-
panolas a la hora de tomar sus
decisiones financieras de inver-
sion y endeudamiento. La cohe-
rencia y racionalidad de este
comportamiento de las econo-
mias domesticas de nuestro pais,
junto al grado de desarrollo y ma-
durez del sistema financiero es-
panol, alcanzado en los ultimos
anos, deja sin justificacion la
existencia de distorsiones nor-
mativas que concedan venta-
jas/desventajas fiscales a unos
instrumentos financieros frente a
otros.

Es en este contexto donde
conviene analizar las perspecti-
vas futuras para la inversion y el
endeudamiento financieros de
las familias espanolas. Han sido
numerosos los factores que han
incidido en la evolucion cuanti-
tativa y en la composicion relati-
va de la cartera de activos vy
pasivos financieros de las econo-
mias domeésticas espanolas. Mu-
chos de ellos se derivan de la
extension de los procesos de
desregulacién y desintermedia-
cion, de la legislacion (tratamien-
to fiscal al ahorro, regulacion de
mercados e instrumentos finan-
cieros) y de la propia coyuntura
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GRAFICO 6

TASAS DE VARIACION DE ACTIVOS FINANCIEROS, DEPOSITOS Y RENTA FIUA,
ACIONES Y FONDOS DE INVERSION E INDICES BURSATILES

(En porcentaje)
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econémica (creacion de la mone-
da unica, convergencia y com-
portamiento moderado de la in-
flacion y los tipos de interés).

En los proximos anos, son
muchos los factores que pueden
revelarse como especialmente
importantes en la composicién y
evolucion del ahorro financiero
familiar. Entre ellos, destaca la
proxima reforma de la Ley del Im-
puesto sobre la Renta de las Per-
sonas Fisicas (IRPF) y la inmi-
nente consecucion de la moneda
unica europea.

Aunque es dificil establecer
queé efecto cuantitativo pueda te-
ner la reforma del impuesto so-
bre la renta, si que parece claro
que se puede producir un cam-
bio cualitativo significativo en las
tendencias en el ahorro financie-
ro de las familias. Desde hace
varios anos, se viene comentan-
do el desigual tratamiento fiscal
dado al ahorro, favoreciendo a
los productos de inversion colec-
tiva frente a otros como los depo-
sitos. La reforma del IRPF, si bien
no elimina completamente este
tratamiento desigual, parece que
puede corregir algo esa falta de
neutralidad. Asi, por ejemplo, la
citada reforma puede favorecer,
para familias con determinados
niveles de ingresos —por ejem-
plo, de renta media—, una cierta
preferencia por los depositos a
largo plazo (mas de dos afos)
frente a los fondos de inversion,
o al menos favorecer esta ten-
dencia. Los estratos mas altos de
renta pueden encontrar en los
productos de prevision su mejor
eleccion financiero-fiscal, lo que
puede favorecer el incremento
de la tendencia (ya iniciada) ha-
cia la adquisicion de productos
de prevision. En cualquier caso,
estas predicciones se fundamen-
tan en la consideracion del inver-
sor espanol como poco arries-
gado, lo cual puede no ser tan
evidente en los Ultimos anos, en

los que se ha incrementado enor-
memente la cultura y sofistica-
cion financieras.

Finalmente, la futura union
econdémica y monetaria, con el
euro como unica divisa, en el ya
logrado marco de liberalizacion
de los movimientos de capitales,
conducira a una mayor integra-
cion y competencia financiera en
Europa. Todo ello va a ampliar de
forma sustancial las alternativas
de inversion financiera en otros
paises, con lo que a las familias
espanolas se les amplia el aba-
nico de los destinos financieros
de su ahorro. Esto ultimo, leido
en clave de los intermediarios y
mercados financieros espanoles,
supone un reto de futuro muy im-
portante, ya que los activos finan-
cieros espanoles estaran en cla-
ra competencia con los del resto
de paises pertenecientes a la
unién monetaria. Es convenien-
te, en suma, que desaparezca
—o0, como mal menor, se ate-
nue—, la falta de neutralidad nor-
mativa y fiscal en el tratamiento
de los instrumentos de ahorro
para que los activos financieros
espafoles no se encuentren en
desventaja, o en una situacion
de mayor incertidumbre, en un
contexto de fuerte competencia
financiera.

NOTAS

(1) Para una mejor comprension de las
relaciones entre las principales variables rea-
les y el ahorro en Espana, véase OLVER,
RavmonD y PusoLar (1997) y Ravmonn (1998)

(2) Esta todavia por ver la incidencia de
las fuertes caidas en las cotizaciones bursa-
tiles de los Gltimos meses sobre la distribu-
cién del ahorro entre los diferentes activos fi-
nancieros.

(3) Para un analisis detallado de la evo-
lucion del endeudamiento y de los proble-
mas de insolvencia de las familias esparolas
durante la segunda mitad de los anos ochen-
ta y primeros noventa, véanse los trabajos de
CasTtro (19972 y 1997h).

(4) Vease Carso y RODRIGUEZ (1998) pa-
ra un analisis comparativo de las estructuras
del patrimeonic y el ahorro financiero de las
familias de los principales paises occidenta-
les.

(5) Aungue no exclusivamente, ya que
la rentabilidad de ciertos fondos de inversion
{como los fondos de inversion en activos del
mercado monetario o FIAMM y los fondos de
inversion mobiliaria, con un elevado peso
de la renta fija) estd muy vinculada a los ren-
dimientos de los tipos de interés y, en esca-
sa medida, a los indices bursatiles.

(6) No se incluye el Reino Unido por la
ausencia de datos stock (patrimonio financie-
ro).
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Resumen

El presente articulo analiza las dos principales decisiones
financieras de las familias: inversion y endeudamiento. Tras
repasar los factores explicativos, tanto de caracter teérico co-
mo empirico. de las inversiones financieras y el endeudamien-
to, se lleva a cabo un analisis comparativo sobre la materiali-
zacion financiera del ahorro y el endeudamiente de las
economias domeésticas de los principales paises occidentales,
con especial énfasis en el caso espanol. Los resultados empi-
ricos reflejan que soio parcialmente se cumplen algunos de los
vinculos entre los agregados de activos y pasivos financieros
de las familias y sus factores explicativos tedricos. En cualguier
caso, la creciente sofisticacion financiera de las familias espa-
folas parece dejar sin justificacién las distorsiones normativas
y fiscales que existen en la actualidad en materia de activos fi-
nancieros.

Palabras clave: familias, ahorro, inversion financiera, endeu-
damiento, renta real, tipos de interés, indices bursatiles.

Abstract

This article analyses the two main financial decisions of
households which are investment and debt. After a survey of
the main explanatory variables for both financial savings and
debt, an international comparative study is undertaken to de-
tect the differences in terms of these financial decisions of fa-
milies. The empirical results show that the theoretical links bet-
ween financial investment (and debt) and their explanatory
factors are only partly evidenced. The increasing financial cul-
ture of Spanish households do not support the existence of nor-
mative and tax distorsions for the different financial assets.

Key words: households, savings, financial investments, debt,
real income, interest rates, share prices.
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