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os españoles a la hora de seleccionar el destino de sus ahorros se 
inclinan, normalmente, hacia productos financieros y de seguros. Los 

1 cambios de tendencias y preferencias se deben a factores de índole 
macroeconómica, demográfica, social y legislativa. Éstos han alterado 
la evolución de las tasas de ahorro doméstico, su composición y 
dirección hacia las múltiples posibilidades de colocación del mismo 
entre los productos existentes en el mercado. 
Recogemos los cambios de tendencia en la elección entre unos u otros 
productos desde 1995 hasta el atio 2001 concluyendo dicho análisis 
extrayendo y comentando las principales conclusiones obtenidas que 
permiten explicar los cambios de dicha tendencia en las preferencias a 
lo largo de éstos últimos seis años. 

IF@TIALIF@ 1. Intlación 
IiU C3 1 IVIY C3 

1 PREVIAS A TENER 
5. Rentatiiliriad real. 
6. Productos financieros dispcinihles (operacio- 

nes y desarrollo del mercado de capitales) y 

¡ EN CUENTA 
marketing de las institut:iones financieras. 

7. Estructura demográfica (tamaño y estructurd 
1 tie las familias, actitudes, distribucifin tie la 
1 La identificacitin de los factores determinantes rent;, \ . U . . L " . . .  1'  

del ahorro de las economías domésticas ha sido 8. hlercado lahtiral (tasa de paro, tipos de con- 
u n  tema estudiado en la literatura tletiitlo a su im- trataciones, partic:iriacirin femenina, distribu- 
portancia. Las posihles causas que determinan, ción entre sertí irry rc:ontimicos ...). 
en general, tanto el nivel de ahorro financiero co- 
mo sus patrones de camhici están estructuradas 

M 
erece la  pena resaltar, (le entre estos facto- 

en ocho grupos según Inverco-DFC (IYY6): res determinantes, los relativos al poder 

1. Niveles v crecimiento tanto de los ingresos adquisitivo de las economías tiom6sticas: ni- .~. 
como de la riqueza. veles de ren ta  y d i ferentes t ra tamien tos  f is -  

2. Nivel  impositivo y su estructura de desgra  cales. Al incremrntarse Gste -el poder adquisitivo- 

vaciones y deducciones. también lo hace (y, en ocasiones en mayor propor- 
3. Beneficios sociales ofrecidos por e l  Estado ción) el ahorro, y la oferta de nuevos y ventajosos 

(pensiones públicas, subsidios, sanidati, e d u  productos financieros ofrecidos con políticas agre- 
cación ...). sivas de márketing a h v o r  de la rentabilidad por 



las distintas instituciones financieras que c o n t i n ú  entidades [ le seguros y ticmás insti1uc:iones fi- 
an compitiendo de manera agresiva mejorando así nancieras. 
la cultura financiera e, indirectamente, incremen- El trahajo que se presenta es t:ontinuacitín de 
tando el incentivo al ahorro, sin olvitlar los camtiios otros ~jrevios en los que se describe y analiza la 
de tendencia aparecidos en los mercados. evolucitín del ahorro de las economias d«méstic:as. 

L 
os distintos niveles de renta determinan tlife- En este casti ahortlamos el período que comprende 
rentes pautas de comportamiento de ahorro desde 1995 hasta 2001 utilizánciose para ello tiatos 
en las familias esj>añolas cuyos motivos e in-  trimestrales. L I  intervaio de tiempo estutliado se ha 

centivos principales al ahorro son: la rentabilidad t:aracteri~atlo por la presencia (le un  cúmulo tlr rac- 
(aunque cada vez mentis) y una «mezclas entre tores del entorno que han afectadti a las pautas de 
fiscaiidad, seguridati y liquidez, razones i m p e r a n  ahtirro de las economías domGsticas haciendo que 
tes actualmente y m u y  ~jtisiblementt: en el futuro. éstas se inclinen por unas u otras opciones. El prin- 

Respectti al factor demográfico, según el t rüdic io cil)al de estos factores a los yi ie se ha aluditlo ha si- 
nai amorlelo de ciclii vital, (que intenta explicar ia do la apuesta realizada por los distintos gohierntis 
conexión existente entre consumo, ahorro y crt:ci españoles para conseguir, como así ha sidti, la atl- 
miento) se produce un  descenso tlel ahorro en g e  hesitín (desde el primer momento) de nuestro país 
neral si la poblar:ión envejet:e -ceteris parilius- al a la U E M  Las exigencias impuestas por los crite- 
tener menores motivos para ahorrar que una pobla- rios de convergencia incluitlos en el l'ratatio de 
c ión  joven. Los m o t i ~ o s  Maastricht, en especial, y a 
«herencia)> o precaución no Puede considerarse que uno de 10s ios ef[:ctos que nos inc:um- 
son muy importantes tles- ben en este trabajo, los cri- 
cendientl« con la edad los 

principales incentivos de ahorro en España 
teritis asociatios a la con- 

i n c e n t i v o s  a l  ahor ro .  son las ventajas fiscales que por invertir en ricia t i  pos  de 

,'itiemás, como factores in- ciertos productos se obtienen. in ter is  a largo plazo y en 
directos, cunviene tener en tasas tle inflat:icin c:on las 
cuenta que la población jubilatia consume sin pro- economías centrcrles de la UL: ha contlicionado n t r  
ducir }~rcivocando un  efecto exj~ulsitín del ahorro. tai~iemente el proceso. 

Juntci a los factores mencionados, debe consitle- Puede considerarse cliit: uno de los ~ir int: ipalrs in- 
rarse que la mayor o menor cuota de participa- cenrivrls (le ahorro en Esiraña son las \entajas fisca- 
ción tie las familias en las distintas rúbricas, así les que por in!'ertiren ciertos protllictos se obtir:nen. 
como su evtilucitín en los últ imos afios, tiepcii(1en a úl t ima mitari de los ntiveiita se ha caracte- 
de la interacciOn conjunta d? estcis factores deter- rizatlo, atiemás [le esta apuesta tle futura, por 
minantes señalados y de otros muchos. ser una erapa de fuerte cre~:imiento ectinijmico 

CI ahorrci financiero de las ec:onomías dr~mésti- c o n  una tasa media tlel 3,5Y, para el período consi- 
cas, materializatlo tanto en productos finant;ieros tieradti- asociado a bajas tasas de iiiflacitin -tasa 
c:omo de seguros, juega un  papel importante para media interanual tlel 3%) para el período consitlera- 
la eciinomia, los indi t iduos, el Estado ) ias i n s t i  tio-, esto último acorde a las restricciones comenta- 
tuciones financieras debido a los efectos que di- tlas anteriormente para acceder a la moneda única. 
recta e indirectamente ejerce. Dicho ahorro con- Es necesario men(:ionarque en esta fase SI: han p r u  
t r i l i u y e  a f i n a n c i a r  l as  i n v e r s i o n t : ~  dt: l as  tlucitlo imptirtarites caml~ ios  en ia fiscalidad que 
empresas a través (le la intermediación y de los afkcta a las ec:cinomias domésticas. En concreto, tales 
mercados de r:apitales. Entre otros aspectos i n f l u  rntit1ificat:iones se han plasmado en la Ley 40/1Y9R 
ye en los niveles tle consumo y en la au to f i nan  de 9 dc tliciemhre, tlel IRPF, complementada por el 
ciución tle los individuos y ias economias c o n s t i  RD 214/1999, t i t i  5 tie febrero, en el que se prticedifi 
tuyend« la  base del  negcicio tie bancos, cajas, a su desarrollti reglamentario. ilmbos textos legisla- 
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tivos supusieron un  considerable cambio de la tribu- 
ración soportada por ¡as rentas y/o incrementos pa- 
trimoniales de los distintos activos financieros con 
respecto a la normativa vigente haspa entonces. 

Las cifras empleadas en la elaboración del estudio 
proceden de distintas fuentes estadísticas. Los datos 
relativos a flujos asociados a la adquisición de acti- 
vos financieros -efectivo, depósitos y valores- así 
como los flujos asociados a la contratación de pasi- 
vos financieros -préstamos se han obtenido de las 
series trimestrales de las Cuentas Hnencieras de 18 

economía española elaboradas por e l  Banco de 
España. Estas series stilo están disl~onibles tiesrie 
1995 para flujos debitlo a la transición tiel sistema 
SEC/79 al SEC/95, que entrti en bigor por medio 
del Reglamento (CE) númerci 2223/96 del C«nsejo, 
de 25 de junio de 1996, publicado en el Diar io 
Oficial de las Comunidades el 30 de noviembre de 
1006, Este sistema incor»» 

no es homogéneo con el resto de las rúbricas uti l i-  
zadas. Empleando estos datos se falsearía el anáii- 
sis porque dicho concepto hace referencia a las 
provisiones matemáticas constituidas por las enti- 
dades aseguradoras a partir de las primas pagadas 
una vez descontada la parte de riesgo cubierto no 
siendo, por tanto, fondos aportados por las econo- 
mías domésticas. 

P 
ara realizar el análisis se han tomado todos 
los flujos asociados tanto a la adquisición de 
a c t i v o s  y pas iv«s  f i n a n c i e r o s  c o m o  d e  

Seguros de Vida y Fondos y Planes de I'ensiones. 
Los tiatos estudiados son de periodicidad trimes- 
t ra l  para cada una rie las rúbricas consideradas 
aunque se analizan cifras anualizadas progresi- 
vamente una vez acumulados los valores de cua- 
t ro trimestres consecutivos. 

Así, los incentivos ai ahorro en fases interme- 
dias de la vit ia scin altos 

ra algunas novedades con 
relación al anterior como 
son, entre otras, las dife- 
rentes clasif icaciones de 

Los incentivos al ahorro en fases con objeto de financiar su 
futura jubilación y mante- intermedias de la vida son altos con objeto 
ner unas pautas de cunsu- 

de financiar su futura jubilación y mantener ,, estatiles, 
los activos financieros en unas pautas de consumo estables. La in f luenc ia  de varia- 
una u otra rútxica, la gene  b les  de e n t o r n o  t a n t »  
ralización del devengo de intereses -lo cual supone macr»ec«nómicas como sociales y demográficas- 
incorporar a las operaciones financieras los in tere  en la evolución en el tiempo de las distintas parti- 
ses devengados hasta el momento del pago- la a p i i  das anaiizadas ha sido considerada en el trabajo 
cación, en los casos en que sea posible, de la valora- una  vez estudiada la  evolución seguida por las 
c ión a precios de mercado y u n  reparto de las distintas partidas citatias. 
carteras de activos entre ¡os distintos agentes reali- Respecto a las cifras analizadas sólo se disponía 
zada en proporción directa a los valores contables o de datos trimestrales correspondientes a todo el pe- 
nominales que figuran en sus carteras o en los esta ríodci estudiado para las rúbricas que [>roceden de 
dos de valores depositados en las entidaties rie crb- ¡as Cuentas Financieras tie la Econtimía Española 
dilo. proporcionadas por el nanco de España. Del resto 

L 
a in formación u t i l i zada  sobre Seguros de de partidas (Seguros de Vida y Fondos y Planes de 
Vida y Fondos y Planes de Pensiones es la Pensiones) se ha contado con datos trimestrales só- 
contenida en los Informes de seguros y f o n  lo referentes a primas de los tres primeros años 

dos de pensiones de 1995 a 2000 elaborados por (1995 al 1997) conociéndose, sin embargo, las co- 
la  actual Dirección General de Seguros y Fondos rrespondientes cifras anuales con las que se ha 
de Pensiones. Se han tomati« estos datos en la  procedido a trimestralizar las dos series. 
elaboración de las cuentas financieras en lugar En relaci t ín a las invers iones en p r imas  de 
de los utilizatios por el Banco de España debido a Seguros de Vida, debido a la escasez de los datos 
que en la  publicación del antiguo tianco emisor el desagregatios disponibles, se ha optado por calcu- 
concepto utilizado, Reservas Técnicas de Seguros, lar el porcentaje que cada trimestre representa res- 



pecto al total anual, efectuándose a continuación 
una media aritmética de dichos porcentajes y apli- 
cando estos valores medios a las cifras de los datos 
anuales desde 1908 a l  2000 para obtener cifras tri- 
mestrales. Como del año 2001 no se disponia de la 
cifra total anual, se ha estimado ésta por MCO em- 
pieando las cifras anuales desde 1995 al 2000. A la 
cifra total estimada se le han aplicado los porienta- 
jes medios obteniendo, de esta manera, las estima- 
ciones correspondientes al año 2001. 

Al disponer aún de menor información referente a 
las aportaciones a Fondos y Planes tic Pensiones 
(stilo datos anuales) optamos por suponer que la  mi- 
tad del volumen de la inversión se efectúa en el últi- 
mo cuatrimestre del año por razones fiscales y el 
50% restante se adjudica por igual a los tres p r i m e  
ros trimestres correspondiénd«les a cada uno 1/6 
del total aportado anualmente. Con los datos totales 
por año ccirrespondientes al período 1995-IWH, se 
estiman por MCO las aportaciones anuales del resto 
hasta ei 2001. Por tanto, al no utilizar las cifras r e a  
les corresnondientes al año 1999 v el 2000 afecta- 

ciones de adquisición neta de activos financieros 
como las de pasivos financieros. 

Una vez que sean analizadas dichas trayecto- 
r ias  (sendas evolut ivas) de act ivos y pasivos 
f inanc ieros po r  separado, deta l lando tanto e l  
comportamiento global como el individual de ca- 
da uno de los principales componentes de dichas 
magnitutles, se expontirá y comenrará la  trnden- 
cia conjunta del ahorro financiero neto. 

1. Adquisición neta de activos financieros 

I\ lo largo del período considerado 1995-2001, 
la evoluc:ión general cle la adquisición neta de ac- 
tiv«s financieros ha sitio ascendente pasando de 
reg is t rar  43.088 mi l lones (le euros e n  1995 a 
62 .327  m i l l o n e s  tie euros e n  e l  año  2 0 0 0  y 
69.626 mil lones de euros al tercer tr imestre de 
2001 io que representa un  crecimiento tiel 62% a 
lo largo de todo el período. Las variaciones abso- 
lutas interanuales aparecen en la tabla 1: 

das por el fenómeno externalización, se elimina di- 
TABLA 1. VARIACIONES ABSOLUTAS 

cho efecto por no crinsiderarse inversión en Fondos INTERANUALES DE LA ADQUISICI~N NETA 
y Planes de Pensiones propiamente dicho. A las ci- DE ACTIVOS FINANCIEROS 
fras anuales estimadas oara los años 1999 al 2001 
se ies aplican los porcentajes estahlecidos, por hipt i  
tesis, obteniéndose los datos trimestrales. 

EL AHORRO 
rurr i tcs Banco de ispai ia ,  D i r r i r i o n  General ac segiiros y fo i idos d c  , 

DE LAS ECONOMIAS 
Pens#on~s y e1,iboraaon pr0pi.i 

Tres son las partitias que marcan la pauta evo- 
lutiva de la adquisici6n neta de los activos finan- 
cieros: efectivo y deptisitos, acciones y otras par- 
ticipaciones y seguros de vida y fonriiis y planes 

EVOLUCIÓN DESDE de pensiones. 

Efectivo v Druósitos. a wartir de ahora E+D 
2 .  , . 

1995 que engloba los depósitos de ahorro, plaz«, ce- 
siones temporales de ac:tivos y otros depósitos 

Para explicar la evolución del ahorro financiero de residentes realizados con entidades de cré- 
neto de las economías domésticas es necesario dito residentes, además de los depósitos de re- 
mostrar la  trayectoria seguida tanto por las opera- sidentes en entitiades de crédito n« residentes. 



ESTUDIO - P 

Acciones y otras participaciones, a partir de  
ahora,  A+OP, que  engloba acciones cotiza- 
tias, no cotizadas y participaciones en  fon- 
dos de  inversión. 
S e g u r o s  d e  Vida y F o n d o s  y P l a n e s  d e  
Pensiones, a partir de  ahora, SV+FPP, que  en- 
globa primas adquiridas como aportaciones a 
seguros de  vida computando únicamente se- 
guro directo y aportaciones a Fondos y Planes 
de  Pensiones de  tres tipos (empleo, asociados 
e individuales) que  cubren prestaciones de  
jubilación, invalidez y fallecimiento (viude- 
dad, orfandad y otros herederos). 

La rúhrica E+D ha experimentad[i una  evolu- 
ción e x a c t a m e n t e  con t ra r i a  a la s e g u i d a  por  
A+OP. Así, cuando esta última partida ha registra- 
do fuertes crecimientos se  han detectado aporta- 
ciones cada vez menores, e incluso negativas a 
E+D, ocurriendo lo contrario cuando las A+OP 
han comenzado a crecer más  lentamente o inclu- 
so decrecer en  algunos mcimentos. 

I Se ha  detectado en  la partida de  SV+FPP, tal y 

I 
como s e  observa en el gráfico 1, un crecimiento 
sostenido a lo largo del periodo considerado con 
una aceleraciiin en  el año 1999 (especialmente 

en  el 2000) manteniéndose estable en el último 
ejercicio: 

El ccimportamiento dual entre E+U y A+OP s e  
ve afectado por la evolución de  las cotizaciones 
bursá t i les ,  medidas  por la tasa  d e  cambio del 
IGRM, y d e  la rentabilidad de  los depósitos medi- 
da  a través del tipo interbancario a un añci De es- 
te modo, los individuos invierten sus  excedentes 
en títulos en  detrimento de  E+D ante elevaciones 
en los precios d e  las acciones. Por el contrario, 
cuando el lGnM comienza a dar señales de  agota- 
miento en su  carrera alcista, o incluso a ceder te- 
rreno,  el comportamiento (le los individuos e s  
just« el contrario al anterior. Esta pauta de  actua- 
ción puede apreciarse claramente en el gráfico 3. 
En los gráficos 2 y 3 se  muestran por separado 
con el fin de  observarse con mayor claridad los 
efectos E+U y el tipo interbancario a un año, por 
un lado, y la evoluciiin de  A+OP relacionada con 
el Y6 de variacitin del lGBM por otro. 

Tal y como refleja el gráfico 2, en aquellos ejerci- 
cios donde la rentabilidad de  los depósitcis comien- 
za a disminuir o es  baja, los individuos no invierten 
e incluso desinvierten en estos ~iroductos. Merece 
la pena comentar la brusca caída registrada por las 

Fuentes Banco <le España. Diieccion General ,le Seguras y Fondos de Peosiarrrs y elabaiacion propia 



f i e n f o  Bailco de E.spand, D~reccion (;eneral de Seeuros y Foridoi de Priisioiieyv elaboracioo propia 

rentabilidades de los depiisitos desde 1995 que se  
movían en torno a tip«s superiores al 9% y de los 
años 2000-2001 donde no supera el 5%. 

La inversión en bolsa en este último lustro ha 
estado, lógicamente, marcada por la evolución de  
la tasa de  cambio del IGBM. El gráfico 3 constata 
que  las economías domésticas son sensihles a las 
variaciones de  las cotizaciones I~ursátiles. Hasta el 

año 1998 cuando la rentabilidad (le las acciones 
experimentaba un ccimportamiento alcista, Icis in- 
tlividuos invertían en  A+OP en lugar d e  hacerlo 
en E+[) coincidiendo, además,  dicho comporta- 
miento con una etapa recesiva en la rentahilitiatl 
(le los deptisitos. Sucetie lo contrario a partir del 
año 98 cuand(i la bolsa comienza a retroceder a la 
vez que s e  recuperan los depósitos. 

Furoles. Banca de Esparid Diieccioii Gcireral de Seguras y Fondos de Pensiones y elaboracioo propia. 



TABLA 2. PRINCIPALES RÚBRICAS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS 

I I 
Furnrri. Banco de Esparia. Direccioo General di. Seguras y roodos de Pensiones y eiiboiicion propia 

A+OP 

SV+FPP 

Activos financieros 

La importancia que  cada una de  las principales 
rúbricas tiene respet:to a la cifra global de  inver- 
sión registrada desde 1995 hasta el 2001 s e  reco- 
ge básicamente en la tabla 2,  confirmándose la 
idea de  sustituibilidad ent re  ambas  partidas ya 
comentada con anteriorirlati. 

Respecto a las aportaciones a fondos d e  inver- 
sitin (incluidos en  Otras Aportaciones) y la propia 
inversión e n  acciones  todo ello englobado e n  
A+OP, merece la pena destacar la influencia d e  la 

1 llamada ((cultura monetaristaii t:onsistente en  ren- 
tabilizar al máximo el dinero invirtientlo en bolsa 

./ cuando la coyuntura así  lo indica, sin olvidar el 
efecto negativo que  siguen ejerciendo la descon- 
fianza, intangibilidad y sofisticación (le los pro- 
ductos, etc ... que  actúan como tradicionales fre- 
nos. 

En relación a la tercera rúbrica -SV+FPP-, con- 
viene diferenciar ent re  las dos part idas q u e  la 
componen puesto que  los factores determinantes 
de  su  evolución son distintos. En caso d e  no ha- 
ber eliminado el efecto exteriorización, el creci- 
miento exper imentado en el a ñ o  2000  por las 
aportaciones a Fondos de  Pensiones s e  hubieran 
debido a una imposición legal, derivada del Real 
Decreto 1588/1999, por la q u e  s e  a p r u e b a  el 
Reglamento sobre la instrumentación d e  los com- 
promisos por pensiones de  las empresas con los 
trabajadores y beneficiarios. Esta norma entrti en  
vigor el 16 de  noviembre d e  1999 y obligaba a las 
empresas  a exter ior izar  s u s  compromisos  por  
pensiones antes d e  finalizar el ejercicio 2001. 

Las primas d e  los Seguros d e  Vida desde 19 9 5 
hasta 1998 han crecido en conjunto un 56%. Sin 

embargo, en  los tres últimos ejercicios considera- 
(los el aumento fue del 81% debido, en gran parte, 
a las ventajas fiscales de  10s llamados ((unit-lin- 
kedi). En éstos, sus  rentas tributan como si fueran 
tle s e g u r o s  d e  vida y ca recen  d e  re tenciones  
cuando el inversor desea camt>iar de  un fondo a 
otro. Este producto (los ((unit-linketlii) s e  ha desa- 
rrollado fundamentalmente en el entorno banca- 
seguros siguiendo las corrientes comerciales d e  
los mercados europeos donde este tipo de  produc- 
to está introduciéndose con bxitri. 

Tant« los Seguros de  Vida comti 10s Planes de  
Jubilación son ftirmulas habituales y extendidas 
tiel ahorro como forma de  acumulación d e  capital 
(los primeros) y como previsión ante  el futuro 
(los segundos).  La inversión en estos productcis 
responde a un planteamiento subjetivo de  la co- 
yuntura presente considerando, además,  las con- 
diciones fiscales favorables y las [~erspectivas fu- 
t u r a s  jus t i f ica t io  e n  b a s e  a la ines t a l l i l i dad  
laboral, jubilaciones anticipadas y otros factores 
socio-psicológicos como el efecto presión social, 
las mcitias ... La incertidumbre que  supone plante- 
arse  el largo plazo: posibles quiebras por insol- 
vencia d e  las compañías,  inseguridad an te  los 
rendimientos futuros, etc ... frena su  contratación. 

Durante el periodo elegido se  observa, al mar- 
gen de  los (unit-linked~i, la existencia de  un au- 
mento sostenido de  las primas d e  seguros de  vida. 
Pueden explicar este hecho, además de  los facto- 
res expuestos en el párrafo anterior, una relación 
directa entre suscrilición de  primas y el volumen 
(le renta disponible y un deseo de  protección que 
s e  ve intensificando a lo largo tle la vida de  los in- 
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dividuos de ahí que pueda existir un enlace entre 
este factor y un progresivo envejecimiento de la 
población española que haga que s e  potencie la 
adquisición de este tipo de protecciones. 

2. Adquisición neta de pasivos financieros 

Las adquisiciones netas de pasivos financieros 
registran un enorme  crecimientri pasando  de  
14.486 millones de euros en 1995 a 44.210 milio- 
nes en el 2001 lo que supone una expansión en 
el endeudamiento de m i s  de 206%. Las variacici- 
nes interanuales que reflejan esta evoluciiin apa- 
recen en la tabla 3: 

TABLA 3. VARIACIONES ABSOLUTAS 
INTERANUALES DE LA ADQUISICIÓN NETA 

DE PASIVOS FINANCIEROS 

p p - p p p  - - - 

F i ~ e r i l e s  Banco d e  isani ia ,  Dirri:ciori G ~ : i r i a I  <Ir Scgi;iiis r lor idos de 
P~ns ion rsy  claborac~ort p80pi.i. 

La financiación por préstamos, taiito a largo co- 
mo a corto plazo, es la rúbrica tientro de  los pasi- 
vos financieros que tiene una mayor peso. Su im- 
portancia relativa supera  a las 3/4 partes del 
total correspontliendti ei resto (liartidas que no 
ofrecen una importancia digna de  ser consitlera- 
d a )  a citras c u e n t a s  p e n d i e n t e s  d e  p a g o .  
Coni.iene destacar que en las cifras trimestrales 
ofrecidas pcir el Banco (le España no se estatilece 
la distincitin entre  préstamos U corto y largo pla- 
zo ,  diferencia q u e  sí s e  efectúa e n  las cifras 
anuales. 

3. Componentes principales del ahorro 
financiero neto 

El ahorro financiero netti ha sufrido un tleterio- 
ro continuado desde la segunda mitad de  los no- 
venta, tal y como se aprecia en el gráfico 4 (cifras 
en millones de  euros). 

Esta tendi:ncia se ha visto truncada en el último 
aiio c:«n un ligero repunte tlehid(i a Iü conjunción 
dci un retr«t:rso en la nueva financiacitin y un 
avance en la inversión. 



CONCLUSIONES 
Como resumen y colofón del estudio presenta- 

do se  pueden extraer varias consideraciones fina- 
les constatando las preferencias y la evolución en 
los cambios d e  la tendenc:ia q u e  las economías 
domésticas españolas han experimentado en el 
período analizado. 

Las economias domésticas españolas han iti~i 
intentando sacar el mayor partido posible a la fa- 
vorable coyuntura eccintimica del período consi- 
derado. Así, durante la primera parte del interva- 
lo analizado, estos agentes han hecho una clara 
apuesta por la inversión de  sus  excedentes en  los 
mercados d e  valores. En el momento en el que  
esta favciratile evolución de  los mercadcis de  valo- 
res ha tlesaparecid«, las familias han vuelto a ele- 
gir los depósitos comci tiestino cie sus  ahorros. 

Al margen d e  esta duaiitiad ent re  depósitos y 
mercados de  valores, delie tiestat:arse la progre- 
sión experimentada ptir las distintas vías de  pro- 
tección privadas, tales como seguros d e  vida y 
Fondos de  Pensiones. En lo relativo a la inversión 
en seguros de  vida, hay que  señalar una posiblc 
incidencia d e  factores d e  tipo demográfico y so- 
cial que  influyen en  la decisión de  los agentes. 

Parece desprenderse de  lo expuesto en los an- 
teriores puntos,  q u e  la elección d e  uno  u otro 
destino dentro de  los activos financiercis está [le- 
terminado por variatiles tie tipo econiimico, como 
puedan ser  la evolución de  los índices bursátiles 
o la propia coyuntura económica, mientras que  la 
inversión en seguros d e  vida y planes de  pensiti- 
nes parece estar  regida por estas consideracio- 
nes. 

Es necesario señalar, atlemás de  las cuestiones 
a n t e s  expues ta s  relat ivas a los activos f inan- 
cieros, r:l fuerte crecimiento experimentado en  la 
concesión tie créditos, especialmente a largo pla- 
zo, motivada por la estabilidad y pujanza econó- 
mica reinante en el perícitl(i analizado, particular- 
mente en los primeros años. 

Finalmente,  el ahorro financiero neto d e  las 
economias domésticas españolas ha registado ci- 

fras positivas si bien cada vez menores ,  como 
consecuencia fundamenta lmente  d e  la acelera- 
ción en el endeutiamiento. 
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