


las distintas instituciones financieras que continu-
an compitiendo de manera agresiva mejorando asi
la cultura financiera e, indirectamente, incremen-
tando el incentivo al ahorro, sin olvidar Jos cambios
de tendencia aparecidos en los mercados.

os distintos niveles de renta determinan dife-

rentes pautas de comportamiento de ahorro

en las familias espanolas cuyos motivos e in-
centivos principales al ahorro son: la rentabilidad
(aungue cada ver menos) y una «mezclar entre
fiscalidad, seguridad vy liquidex, razones imperan-
tes actualmente y muy posiblemente en el futuro.

Respecto al factor demografico, segin e! tradicio-
nal emodelo de ciclo vitaly (que intenta explicar a
conexion existente entre consumo, ahorro y creci-
miento) se produce un descenso del ahorro en ge-
neral si la poblacion envejece —ceteris paribus— al
tener menores motivos para ahorrar que una pobla-
¢ién joven. Los motivos '
therencia» ¢ precaucion no
son muy importantes des-
cendiendo con la edad los
incentivos al ahorro.
Ademas, como factores in-
directos, conviene tener €n
cuenta que la poblacion jubilada consume sin pro-
ducir provocando un efecte expulsion del ahorro.

Junto a los factores mencionados, debe conside-
rarse (que la mayor o menor cuota de participa-
cion de las familias en las distintas rabricas, asfi
como su evolucion en los ultimos afios, dependen
de la interaccion conjunta de esfos factores deter-
minantes sefalados y de otros muchos.

[! ahorro financiero de lag economias domesti-
cas, materializado tanto en productes financieros
como de seguros, juega un papel importante para
ta economia, las individuos, el Fstado y las insti-
tuciones financieras debido a los efectos que di-
recta e indirectamente ejerce. Dicho ahorro con-
tribuve a financiar las inversiones de las
empresas a través de la intermediacion y de los
mercados de capitales. Entre otres aspectos influ-
ye en los niveles de consumo y en la autofinan-
ciacién de los individuos y las economias consti-
tuyendo la base del negocie de bancos, cajas,
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Puede considerarse que uno de los
principales incentivos de ahorro en Espana
son las )fentajas fiscales que por invertiren . ooncia en tipos de

ciertos productos se obtienen.

entidades de seguros y demds institucicnes fi-
nancieras.

El trabajo que se presenta es continuacion de
otros previos en los que se describe y analiza [a
evolucion del ahorro de lay econemias domésticas.
[in este caso ahordamos el periodo que comprende
desde 1995 hasta 2001 utilizdndese para ello datos
trimestrales. El intervaio de tiempo estudiade se ha
caracterizado por la presencia de un cumulo de fac-
tores del entorno que han afectado a las pautas de
ahorro de las economias domeésticas haciendo que
éstas se inclinen por unas U otras opciones. El prin-
cipal de estos factores a los que se ha aludido ha si-
do la apuesta realizada por 1os distintos gobiernos
espafoles para conseguir, como asi ha sido, la ad-
hesidn (desde el primer momento) de nuestro pals
a la UEM. Las exigencias impuestas por los crite-
rios de convergencia incluidos en el Tratado de
Maastricht, en especial, y a
los efectos que nes incum-
ben en este trabajo, los cri-
terins asociados a la con-

interés o largo plazo v en
tasas de inflacion con las
economias centrales de la UL ha condicicnado no-
tahlemente el proceso.
Puede considerarse que une de los principales in-
centivos de ahorro en Lspaba son las ventajas flsca-
les quie por invertir en clertos productos se obtienen.
a ultima mitad de los noventa se ha caracte-
rizado, ademas de esta apuesta de futuro, por
ser una etapa de fuerte crecimiento econdmico
—con una tasa media del 3,5% para el periodo consi-
derado— asociado 4 bajas tasas de inflacion -tasa
media interanual del 3% para el periode considera-
to—, esto ultimo acorde a las restricciones comenta-
das anteriorments para acceder a la moneda Unica.
Es necesario mencionar que en esta fase se han pro-
ducido importantes cambios en la fiscalidad que
afecta a las economias domésticas. En concreto, tales
madificaciones se han plasmadoe en la Ley 40/1998
de 9 de diciembre, del [RPY, complementada por el
RD 214/1999 de 5 de febrero, en &l que se procedid
a su desarrollo reglamentario. Ambos textos legisla-
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tivos supusieron un considerable cambio de la tribu-
tacién soportada por las rentas y/o incrementos pa-
trimoniales de los distintos activos financieros con
respecto a la normativa vigente hasta entonces.

Las cifras empleadas en la elaboracion del estudio
proceden de distintas fuentes estadisticas. Los datos
relativos a flujos asociados a la adquisicion de acti-
vos financieros —efectivo, depdsitos y valores— asi
como los flujos aseciados a la contratacidn de pasi-
vos financieres —préstamos— se han obtenido de las
series trimestrales de las Cuentas Financleras de la
economia espafola elaboradas por el Banco de
Esparia. Estas series sélo estan disponibles desde
1995 para tlujos debido a la transicion del sistema
SEC/79 al SEC/95, que entrd en vigor por medio
del Reglamento (CE) nimero 2223/96 del Consejo,
de 25 de junio de 1996, publicado en el Diario
Oficial de las Comunidades el 30 de noviemhbre de
19946, Iisie sistema incorpo-
ra algunas novedades con
relacidn al anterior como
son, entre otras, las dife-
rentes clasificaciones de
los activos financieros en
una u otra rdbrica, la gene-
ralizacion del devengo de intereses -lo cual supone
incorporar a las operaciones financieras los intere-
ses devengados hasta el momento del pago— la apli-
cacidn, en los casos en que sea posible, de la valora-
cion a precios de mercado y un reparto de las
carteras de activos entre {os distintos agentes reali-
zada en proporcion directa a los valores contables o
nominales que figuran en sus carteras o en los esta-
dos de valores depositados en las entidades de cré-
dito.

a informacion utilizada sobre Seguros de
LVida y Fondos y Planes de Pensiones es la

contenida en los informes de seguros vy fon-
dos de pensiones de 1995 a 2000 elaborados por
la actual Direccion General de Seguros v Fondos
de Pensiones. Se han tomado estos datos en la
elahoracién de las cuentas financieras en lugar
de los utilizados por el Banco de Espafia debido a
que en la publicacién del antiguo bance emisor el
concepto utilizado, Reservas Técnicas de Seguros,

Los incentivos al ahorro en fases
intermedias de la vida son altos ¢on objeto
de financiar su futura jubilacién y mantener

unas pautas de consumo estables.

no es homogéneo con el resto de las rdhricas utili-
zadas. Empleando estos datos se falsearia el andli-
sis porque dicho concepto hace referencia a las
provisiones matematicas 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-
mias domeésticas,

ara realizar el andlisis se han tomado todos
Plos flujos aseciados tanto a la adquisicion de

activos y pasivos financieros como de
Seguros de Vida v Fondos y Planes de Pensiones.
Los datos estudiados son de periodicidad trimes-
tral para cada una de las rdbricas consideradas
aunque se analizan cifras anualizadas progresi-
vamente una vez acumulados los valores de cua-
tro {rimestres consecutivos.,

Asi, los incentivos al ahorro en fases interme-
dias de la vida son altos
con ohjeto de financiar su
futura jubilacion y mante-
ner unas pautas de consu-
mo estables.

La influencia de varia-
bles de entorno —tanto
macroecondmicas como sociales y demograficas—
en la evolucion en el tiempo de las distintas parti-
das analizadas ha sido considerada en el trabajo
una vez estudiada la evolucion seguida por las
distintas partidas citadas.

Respecto a las cifras analizadas sdlo se disponia
de datos trimestrales correspondientes a todo el pe-
riodo estudiado para las rdbricas que proceden de
las Cuentas Financieras de la Economia Espahola
proporcionadas por el Banco de Tispana, Del resto
de partidas (Segures de Vida y Fondos y Planes de
Pensiones) se ha contado con datos trimestrales so-
lo referentes a primas de los tres primeros afnos
(1995 al 1997) concciéndose, sin embargo, las co-
rrespondientes cifras anuales con las que se ha
procedido a trimestralizar las dos series.

En relacion a las inversiones en primas de
Seguros de Vida, debido a la escasez de los datos
desagregados disponibles, se ha optado por calcu-
lar el porcentaje que cada trimestre representa res-
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= Acciones v ofras participacicnes, a partir de
ahora, A+OP, que engloba acciones cotiza-
das, no cotizadas y participaciones en fon-
dos de inversion.

» Seguros de Vida v Fondos y Planes de
Pensiones, a partir de ahora, SV+FPP, que en-
globa primas adquiridas como aportaciones a
seguros de vida computando Unicamente se-
guro directo vy aportaciones a Fondos y Planes
de Pensiones de tres tipos (empleo, asociados
e individuales} que cubren prestaciones de
jubilacion, invalidez y fallecimiento (viude-
dad, orfandad y otros herederos).

La mibrica E+D ha experimentado una evolu-
cién exactamente contraria a la seguida por
A+OP. Asi, cuando esta Gltima 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+OF
han comenzado a crecer mds lentamente o inclu-
so decrecer en algunos momentos.

Se ha detectado en la partida de SV+FPP, tal y
como se observa en el grafico 1, un crecimiento
sostenido a lo largo del perfodo considerado con
una aceleracion en el afio 1999 (especialmente

en el 2000) manteniéndose estable en el dltimo
ejercicio;

El comportamiento dual entre E+D y A+OP se
ve afectado por la evolucion de las cotizaciones
bursétiles, medidas por la tasa de cambio del
[GBM, y de la rentabilidad de los depdsitos medi-
da 4 través del tipo interbancario a un ano. De es-
te modo, los individuos invierten sus excedentes
en titulos en detrimento de E+D} ante elevaciones
en los precios de las acciones. Por el contrario,
cuando el IGBM comienza a dar senales de agota-
miento en su carrera alcista, o incluso a ceder te-
rreno, el comporiamiento de los individuos es
justo el contraric al anterior. Esta pauta de actua-
cién puede apreciarse claramente en el grafico 3.
En los grificos 2 y 3 se muestran por separado
con el fin de observarse con mayor claridad log
efectos E+D y el tipo interbancario a un ano, por
un lado, y la evolucion de A+OP relacionada con
el % de variacién del IGBM por otro.

Tal y como refleja el gréfico 2, en aquellos ejerci-
¢ios donde la rentabilidad de los depdsitos comien-
za a disminuir o es baja, los individuos no invierten
e incluso desinvierten en estos productos. Merece
la pena comentar la brusca caida registrada por las
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Fuentas: Banco de Espana, Direccidn General de Seguros y Fondos de Pensionies y elaboracion propia

{¥f 80w 2002







ESTUDIO

TABLA 2. PRINCIPALES RUBRICAS DE LOS ACTIVOS FINANCIEROS

1996
e
A+OP
SV+FPP

Activos financieros

1997

1998 1999

Fuentes: Banco de Fspansa, Direcefdn General de Scguros y Fondos de Pensiones y elaboracion propia.

La importancia que cada una de las principales
ribricas tiene respecto a la cifra global de inver-
sidn registrada desde 1995 hasta el 2001 se reco-
ge basicamente en la tabla 2, confirmandose la
idea de sustituibilidad entre ambas partidas va
comentada con anterioridad.

Respecto a las aportaciones a fordos de inver-
sidn (incluidos en Otras Aportaciones) v la propia
inversion en acciones todo ello englobado en
A+(P, merece la pena destacar la influencia de la
llamada «cultura monetarista» consistente en ren-
tabilizar al maximo el dinero Invirtiendo en bolsa
cuando la coyuntura asi lo indica, sin olvidar el
efecto negativo que siguen ejerciende la descon-
fianza, intangibilidad vy sofisticacién de los pro-
ductes, etc... que actian como tradicionales fre-
nos.

En relacidn a la tercera rdbrica -SV+EPP-, con-
viene diferenciar entre las dos partidas que la
componen puesto que los factores determinantes
de su evolucién son distintos. En caso de no ha-
ber eliminado el efecto exteriorizacion, el creci-
miento experimentado en el afio 2000 por las
aportaciones a Fondos de Pensionses se hubieran
debido a una imposicidn legal, derivada del Real
Decreto 1588/1999, por la que se aprueba el
Reglamento sobre la instrumentacion de los com-
promisos por pensiones de las empresas c¢on los
trabajadores y beneficiarios. Esta norma entrd en
vigor el 16 de noviembre de 1999 v obligaba a las
empresas a exteriorizar sus compromisos por
pensiones antes de finalizar el ejercicic 2001.

Las primas de los Seguros de Vida desde 1995
hasta 1998 han crecido en conjunto un 56%. Sin

embargo, en los tres dltimos ejercicios considera-
dos el aumento fue del 81% debido, en gran parte,
a las ventajas fiscales de los llamados «unit-lin-
kedy. En éstos, sus rentas tributan como si fueran
de seguros de vida y carecen de retenciones
cuando el inversor desea cambiar de un fondo a
otro. Este producto (los ¢unit-linked») se ha desa-
rrollado fundamentalmente en el entorno hanca-
seguros siguiendo las corrientes comerciales de
los mercados europeos donde este tipo de produc-
to estd introduciéndose con éxito.

Tanto los Seguros de Vida como los Planes de
Jubilacién son férmulas habituales v extendidas
del ahorro como forma de acumulacion de capital
(los primeros) y como prevision ante el futuro
{los segundos). La inversion en estos productos
responde a un planteamiento subjetivo de la co-
yuntura presente considerando, ademas, las con-
diciones fiscales favorables y las perspectivas fu-
turas justificade en base a la inestabilidad
laboral, jubilaciones anticipadas vy otros factores
socio-psicoldgicos como el efecto presion social,
las modas... La incertidumbre que supone plante-
arse el largo plazo: posibles quiebras por insol-
vencia de las compafifas, inseguridad ante los
rendimientos futures, etc... frena su contratacion.

Durante el periodo elegido se observa, al mar-
gen de los «unit-linked», la existencia de un au-
mento sostenide de las primas de seguros de vida.
Pueden explicar este hecho, ademds de los facto-
res expuestos en el pdrrafo anterior, una relacidn
directa entre suscripcion de primas y el volumen
de renta disponible y un deseo de proteccion que
se ve intensificando a lo largo de la vida de los in-
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dividuos de ahi que pueda existir un enlace entre
este factor v un progresivo envejecimiento de la
poblacion espanola que haga que se potencie ia
adquisicion de este tipo de protecciones.

2. Adquisicion neta de pasivos financieros

Las adquisiciones netas de pasivos financieros
registran un enorme crecimiento pasando de
14.486 millones de euros en 1995 a 44.210 milio-
nes en el 2001 lo que supone una expansion en
el endeudamiento de mds de 206%, Las variacio-
nes interanuales que reflejan esta evolucidn apa-
recen en la tabla 3.

TABLA 3. VARIACIONES ABSOLUTAS
INTERANUALES DE LA ADQUISICION NETA
DE PASIVOS FINANCIEROS

Adquisicion neta de
pasivos financieros

Fuentes: Banco de Espafia, Direccidn General de Scguros v [ andos de
Pensianes y elaboracidn propia.

La financiacion por préstamos, tanto a largo co-
mo 4 corto plazo, €3 la rabrica dentro de los pasi-
vos financieros que tiene una mayor peso. Su im-
portancia relativa supera a las 3/4 partes del
total correspondiendo el resto (partidas que no
ofrecen una importancia digna de ser considera-
da) a otras cuentas pendientes de pago.
Conviene destacar que en las cifras trimestrales
ofrecidas por el Banco de Espana no se establece
la distincion entre préstamos a corto y largo pla-
70, diferencia que st se efectda en las cifras
anuales.

3. Componentes principales del ahorro
financiero neto

il ahorro financiero neto ha sufrido un deterio-
ro continuado desde la segunda mitad de los no-
ventd, tal y como se aprecia en el grafico 4 (cifras
en millones de euros).

Esta tendencia se ha visto truncada en el dltimo
afio con un ligero repunte debido a la conjuncion
de un retroceso en la nueva financiacion y un
avance en la inversion.

80,000

GRAFICO 4. AHORRO FINANCIERQ NETO: INVERSION Y FINANCIACION
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Fuentes: Bancn de Espafia, Direcaion General de Seguros v Fondos de Pensiones y elaboracidn propia.
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CONCLUSIONES

Como resumen y colofdn del estudic presenta-
do se pueden extraer varias consideraciones fina-
les constatando las preferencias y la evolucién en
los cambios de la tendencia que las economias
domésticas espanolas han experimentado en el
periodo analizado.

Las economias domésticas espafiolas han ido
intentando sacar el mayor partido posible a la fa-
vorable coyuntura econdgmica del perfodo consi-
derado. Asi, durante la primera parte del interva-
lo analizado, estos agentes han hecho una clara
apuesta por la inversion de sus excedentes en los
mercados de valores. En el momento en el que
esta favorable evolucion de los mercados de valo-
res ha desaparecido, las familias han vuelto a ele-
gir los depdsites como destino de sus ahorres.

Al margen de esta dualidad entre depdsitos y
mercados de valores, debe destacarse la progre-
sién experimentada por las distintas vias de pro-
teccidn privadas, tales como seguros de vida y
Fondos de Pensiones. En lo relativo a la inversion
en seguros de vida, hay que senalar una posible
incidencia de factores de tipe demografico y so-
cial que influyen en la decision de los agentes.

Parece desprenderse de lo expuesto en los an-
teriores puntos, que la eleccién de uno u otro
destino dentro de los activos financieros esta de-
terminado por variables de tipo econdmice, como
puedan ser {a evelucién de los indices bursatiles
o la propia coyuntura economica, mientras que la
inversion en seguros de vida y planes de pensio-
nes parece estar regida por estas consideracio-
nes.

Es necesario sefialar, ademas de las cuestiones
antes expuestas relativas a los activos finan-
cieros, el fuerte crecimiento experimentado en la
concesion de créditos, especialmente a largo pla-
20, motivada por la estabilidad y pujanza econd-
mica reinante en el perfodo analizado, particular-
mente en los primeros anos.

Finalmente, el ahorro financiero neto de las
economias domésticas espafiolas ha registado ci-

fras positivas si bhien cada vez mencres, como
consecuencia fundamentalmente de la acelera-
cidn en el endeudamiento.
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