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A finales de 2010 las familias espanolas eran propietarias de un ahorro financiero algo superior a 40.000 millones de euros.
Si no tenemos en cuenta el excepcional registro de esta variable en 2009, la tltima cifra disponible dobla la anotada en los
maximos histéricos anteriores (1995-1996) y es heredera de uno de los periodos de mayor desahorro financiero familiar
continuado y creciente (2003-2007). Esta realidad abre una ventana de oportunidad para construir el nuevo andamiaje de
nuestro crecimiento econémico sobre soportes de financiacién mas sostenibles a largo plazo que los anteriores. Ademas,
la nueva configuracién del ahorro financiero familiar deberia recoger el impulso que sugieren las previsiones demograficas
hacia el envejecimiento medio de la poblacién espanola. Para que esto sea posible son necesarios cauces mas alejados que
los actuales de intereses particulares, de manera que ese ahorro circule de forma mas libre e informada y a su vez, se im-
ponen mas acciones formativas que consigan trasladar a la poblacién la importancia de conocer bien el riesgo y la liquidez
de sus inversiones, asi como que estas se ajusten mejor a cada perfil individual. Un desafio de calado que es preciso llevar a
cabo para poder reducir la dependencia externa de la financiacién de la inversién espafola y sustituirla por fuentes internas
asentadas en soportes menos vulnerables a shocks econémicos globales.
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ras un largo perfodo con niveles
de ahorro reducidos, aumento del
endeudamiento y concentracion de
la inversion en activos inmobilia-
rios, las familias espanolas llevan tres afhos
ahorrando més y reduciendo su inversion en
vivienda. Las nuevas condiciones de entor-
no parecen estar apuntando a una consoli-
dacion mas firme de esta tendencia. Parece
que ha llegado la hora en la cual el nuevo
ahorro de las familias ya se destina y seguira
destinandose mayoritariamente a activos fi-
nancieros. El proceso ha comenzado con in-
tensidad, sera de largo recorrido, paulatino
y complejo, e inexorable. Asf se desprende
de un reciente trabajo de la Fundacion de
Estudios Financieros (FEF) titulado Ahorro
Familiar en Espana” que glosa el marco
en el que se produce este proceso de tran-
sicion y reflexiona sobre sus implicaciones
futuras tanto para las propias familias como
para la industria financiera, las instituciones
pablicas y, en suma, para la economfa del
pafs. Este articulo es un extracto resumido
de una parte de ese completo estudio. En las
lineas que siguen a continuacion se habla
de la situacion actual del ahorro familiar y
la de los distintos productos e instrumentos
financieros que pugnan por convertirse en
canalizadores de esa masa de ahorro critica,
asf como de los respectivos mercados donde
habitualmente se desenvuelven. La tarea
pendiente es ardua pero si se acomete de
manera inteligente los beneficios futuros se-
rfan considerables.
Las familias ya son el principal suminis-

trador de capacidad de financiacion para
la economia espahola, siendo esta finan-
ciacion utilizable tanto por las empresas
como por las Administraciones Ptiblicas.
Mas que de un aumento muy grande del
ahorro en términos absolutos, dificil en las
circunstancias que se prevén para un futuro
cercano, se trata de un aumento muy re-
levante, desconocido desde hace muchos
anos, de la parte del ahorro que se destina
a productos financieros. {Ese es el cambio
mas relevante del momento actual!. No se
trata tanto de que haya més ahorro familiar
sino de que seamos capaces de aprovechar
el potencial de esos nuevos destinos finan-
cieros del ahorro familiar en un momento
crucial para Espana.

Se abre una gran oportunidad para que
ese ahorro se canalice de forma eficiente a
fines productivos y a fines que mejoren la
competitividad de la economia espanola,
de sus empresas, de su sector piiblico y de
sus instituciones politicas. En los 7 prime-
ros ahos de la pasada década se produjo
en Espaha un intenso proceso de inver-
sion financiado de forma intensiva por el
sector exterior. A estas alturas no hay que
extenderse mucho sobre los desequilibrios
y los costes que eso ha impuesto con pos-
terioridad a la economia espanola. El re-
novado impulso de crecimiento del ahorro
financiero familiar puede contribuir deci-
sivamente a la sustitucion de ese impulso
foraneo por uno mas cercano y sostenible
proveniente del ahorro interno. Hay mu-
cho que cambiar pero es necesario perfilar

las ideas que se exponen a continuacion en
contextos mas sensibles al funcionamiento
real de nuestro sistema financiero.

Premisa positiva: razonable nivel de
endeudamiento familiar

Las familias no estan al margen del pro-
ceso de desendeudamiento en el que esta
sumida la economfa espahola como medio
con el que purgar los excesos crediticios
previos a la crisis. Ahora bien, la fotograffa
financiera de los hogares espaholes muestra
una imagen saneada en lineas generales y
aunque el deseo de reducir las cargas finan-
cieras resulta legitimo y comprensible en
un entorno marcado por la incertidumbre,
las urgencias no son tan acusadas como en
otros agentes econdmicos.

Los datos convalidan esa impresion. A
mediados del aho 2010, y segtin datos del
Banco de Espana, el valor estimado del pa-
trimonio total de las familias espanolas al-
canzaba los 7,3 billones de euros, cuando el
endeudamiento en esa misma fecha se en-
contraba en los 965.000 millones de euros,
equivalentes al 13,2% de la riqueza total.

Hacia un ahorro mas diversificado,
un dimensionamiento adecuado del
peso de lavivienday un mercado de
inmuebles mas transparente.

Abhora bien, esa panordmica no oculta
la presencia de desequilibrios que conviene
corregir en el futuro. El mas apreciable de
todos, el elevado peso de los activos inmo-
biliarios en el balance de las familias. La

NOTA: (1) Ahorro familiar en Espafia. Fundacion de Estudios Financieros, 2010. 364 p. (Papeles de la Fundacion; 39).
Disponible en Internet: http://www.fef.es/sec.php?d=64
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ESPANA: INVERSION (FBC) Y AHORRO NACIONAL BRUTO

1985 - 2010

» Miles de millones de euros corrientes

Gltima Encuesta Financiera de las Familias
(EFF) realizada por el Banco de Espana,
con datos del primer trimestre de 2009, ra-
tifica que las inversiones inmobiliarias aca-
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paran cerca del 80% de la cartera total de
los hogares. Otro dato ilustra esta realidad:
a mediados de 2010, por cada euro que los
hogares posefan en activos financieros, te-
nfan 3,3 en activos no financieros.

Estas cifras arrojan dos ideas fundamen-
tales. La primera, el notable riesgo -que la
crisis se ha encargado de manifestar- ad-
herido a una concentraciéon tan alta de re-
cursos en un (nico activo. Y la segunda, el
error colectivo cometido antes del estalli-
do definitivo de los problemas financieros
mundiales en 2007. Es creciente el namero
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claro denominador com(in en los desmanes
que han conducido a la gran recesion de los
afios 2008 y 2009. Consistid en la creencia
irracional de que los precios de las casas no

> Hilonesde oo bajarfan. Esta premisa, y el crédito barato,
convirtieron a la vivienda no solo en el
20,000 principal foco de inversion de las familias,
particularmente en paises como Espana,
0 EEUU o Irlanda, sino también en el gran
subyacente financiero mundial. En torno a
-20.000 la vivienda y los créditos concedidos para
su adquisicion se edificaron productos fi-
-40.000 nancieros de todo tipo, complejidad y pro-
cedencia que contribuyeron a mantener
-60.000 perfectamente engrasada la maquinaria
crediticia —es decir, el endeudamiento-.
-80.000 Hasta que el edificio comenz6 a desmoro-
narse. Y también el mito, porque el precio
-100.000 de las casas le acompano en su descenso.
g § % % % é 2 % % % é § % % % % g % % % % % % % % % La purga inmobiliaria, aunque necesaria,
repercute de forma directa en el patrimo-
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nio de las familias. El impacto mas evidente
pasa por la pérdida del valor de los activos,
derivada de la caida de los precios. Pero hay
mas, como la iliquidez instalada en el mer-
cado de la vivienda o el elevado nimero de
casas de pendientes de ser vendidas.

Este escenario impone una revision in-
tegral. Para empezar, conllevard un cam-
bio de mentalidad. La vivienda volvera a
ser considerada mas como un bien de uso,
con lo que se reducira su empleo intensivo
como producto de inversion. En paralelo,
la distribucion del ahorro de los hogares
deber reequilibrarse. Un objetivo compar-
tido deberfa ser conseguir un balance mas
equilibrado entre activos reales y financie-
ros en las carteras de ahorro de las familias
espanolas que ayude a suavizar los impactos
sobre el crecimiento de la economfia en los
cambios de ciclo, tal como se propone en el
trabajo mencionado de la FEF.

Otros retos aluden en primera persona
al mercado inmobiliario, que debe hallar la
salida para un parque de viviendas que po-
drfa superar incluso los 2 millones. En este
sentido, Jos¢é Manuel Naredo, profesor de
la Escuela Técnica Superior de Arquitectu-
ra de Madrid, y Oscar Carpintero, profesor
de la Universidad de Valladolid, invitan a
diversificar el modelo actual, caracteriza-
do por el “monocultivo” de la vivienda en
propiedad, y aconsejan varias soluciones
para desatascar la situacion inmobiliaria.
La primera, “el deber de facilitar informa-
cion fidedigna sobre el mercado, en vez
ocultarla o deformarla”. Reclaman, por
tanto, transparencia e informacion homo-
génea, “pues son las caidas de los precios
las que contribuyen a darle salida v, si se
tratan de magquillar o desactivar, se demo-
rara el ajuste del mercado”. Y la segunda
pasa por favorecer la presencia de entida-
des mayoristas especializadas que operen en
el mercado de alquiler y la generacion de
productos financieros vinculados al mismo
que ofrezcan seguridad a largo plazo, en li-
nea con otros pafses europeos. Proponen,
en suma, abrir camino hacia “modelos mas
diversificados del parque de viviendas y de
los productos de inversion que puedan fa-
vorecer el acceso a la vivienda primando
el uso y disfrute en régimen de alquiler tan-
to libre como social” y que reconducirfan
parte del stock existente. Ambos aspectos,
combinados con un mayor equilibrio entre
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LA VIVIENDA CEDE POSICIONES EN

EL PATRIMONIO DE LOS HOGARES

ﬁ ﬂ jpsé MANUEL NAREDO Y
- OSCAR CARPINTERO

a presente crisis inmobiliaria ha cuestionado la percepcion de la vivienda como
un interesante y solido producto de inversion para colocar el ahorro de los
hogares y ha rebajado su peso en el patrimonio de éstos. Ha llovido mucho
desde que dominaba la creencia de que los precios de la vivienda nunca bajarian,
sino que, todo lo mas, moderarian su crecimiento siguiendo un “aterrizaje suave”.
La crisis inmobiliaria ha pulverizado estos vaticinios, al evidenciar que los precios
de la vivienda han bajado significativamente y lo siguen haciendo todavia el primer
trimestre de 2011. Esta caida esta teniendo importantes consecuencias sobre la
composicion del ahorro y del patrimonio de los hogares.
El principal talén de Aquiles del boom inmobiliario ha sido su creciente necesidad
de financiacion, que succioné el ahorro y reclamo el fuerte endeudamiento de los
hogares, llamados a pagar en ultima instancia ese “producto final” inmobiliario que
son las viviendas. La preferencia por la inversion “en ladrillo” de los hogares, a la vez
que sobredimensionaba la vivienda entre sus activos patrimoniales, fue recortando
su inversion neta en activos financieros hasta el punto de hacerla negativa durante
los ultimos cuatro anos (2004-2007) del boom inmobiliario. Es decir que, en estos
ultimos anos del ciclo alcista, la inversion en vivienda hizo que los hogares, en vez
de aportar recursos al sistema financiero, demandaran del mismo -al igual que las
empresas- una financiacion neta nada despreciable, forzando el creciente endeuda-
miento exterior de la economia espanola que acabaria desembocando en la critica
situacion actual.
Pero la abultada inversion en vivienda no podia apoyarse indefinidamente en la
desinversion financiera de los hogares: el boom inmobiliario estaba llamado a mo-
rir por estrangulamiento financiero. La coyuntura alcista se mantuvo mientras las
entidades financieras, amparadas en el euro, dispusieron en los mercados finan-
cieros internacionales de una liquidez inusualmente barata y abundante. Pero las
dificultades que planted la crisis financiera para seguir obteniendo esta financiacion,
contribuyeron a pinchar la burbuja inmobiliaria cuando el mercado de vivienda daba
ya claros sintomas de agotamiento. El desplome de la inversién en vivienda de los
hogares trajo consigo la notable recuperacion de su ahorro financiero neto en 2008,
2009 y 2010, pese a que la crisis acabd erosionando su renta disponible. A la vez
que la caida de los precios inmobiliarios ha venido recortando en estos mismos tres
anos el sobredimensionado peso de la vivienda en patrimonio de los hogares. Se
esta volviendo, asi, a la normalidad de los manuales, en la que las entidades y los
mercados financieros canalizan el ahorro neto positivo de los hogares para cubrir la
necesidad de financiacion de las empresas y el resto de sectores institucionales, y
en la que los activos financieros vuelven a cobrar peso en el patrimonio de los hoga-
res espafioles, acercando su composicion hacia los estandares europeos.

[Estos y otros aspectos aparecen tratados en un trabajo reciente: Naredo, J.M. y
Carpintero, O. (2011) “Patrimonio inmobiliario y financiero de los hogares: ten-
dencias y convergencia espafola con los estandares europeos” en Papeles de la
Fundacion de Estudios Financieros, n°® 39, Ahorro familiar en Espana, Madrid, pp.
99-115].
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la inversion financiera y no financiera de
las familias, contribuirfan a aportar liquidez
a los activos inmobiliarios y a corregir las
ineficiencias pasadas.

Por tanto, aunque la crisis ha puesto de
relieve los riesgos inherentes a una situacion
en la que el ahorro de los hogares estaba
muy volcado en el sector inmobiliario, tam-
bién puede servir como catalizador hacia un
nuevo paradigma en el que haya un mayor
equilibrio y una menor exposicion a un
segmento concreto. El saneado aspecto del
balance general de las familias propicia la
realizacion de esa necesaria transformacion.

Un marco equilibrado de accesoy
opciones de reasignacion para las
alternativas clasicas de inversion
financiera

La prevalencia de los activos inmobilia-
rios en el patrimonio total de los hogares
espafoles no oculta que la cartera de acti-

vos financieros de las familias ha crecido a
una tasa superior a la del Producto Interior
Bruto (PIB) en los tltimos 25 afos. Esta
tendencia, acorde con una economia que,
como la espahola, ha protagonizado un
apreciable desarrollo y una notable moder-
nizacion en ese periodo, se ha apoyado en
tres pilares: el continuado descenso de los
tipos de interés y su consiguiente influencia
en las decisiones de inversion, la ola de ma-
yor innovacion financiera en la historia y la
estructura de la distribucion de productos
de ahorro financiero en Espana.

Lejos de ser un proceso cerrado, la cre-
ciente inclusion de los productos financie-
ros en las decisiones de ahorro de las familias
seguira evolucionando y ampliandose en los
proximos ahos. Mas atn tras el pinchazo de
la burbuja inmobiliaria y la certificacion de
que, en efecto, el precio de las casas también
puede bajar y fluctuar. El espacio que dejara
la vivienda como activo en el que invertir

los préximos afios. Mas adn tras el

pinchazo de la burbuja inmobiliaria

y la certificacién de que, en efec-
to, el precio de las casas también

puede bajar y fluctuar.

sera aprovechado por los activos financie-
1os, que encontraran as{ un margen adicio-
nal para expandirse. Su hora, por tanto, ha
llegado.

Este escenario concede un mayor prota-
gonismo a una serie de productos que no ne-
cesitan presentacion. Sus nombres forman
parte del ideario ya conocido por los aho-

José Luis Malo de Molina,

) o ) 5 ¢Cudl es su vision del escenario futuro para el ahorro y la inversion
director general del Servicio de Estudios del Banco de Espafna

en la economia espaiiola?

Nuestras proyecciones macroecondémicas mas recientes, que se
publicaron el pasado mes de marzo, prevén implicitamente que a
lo largo de este ano y del préximo descienda el ahorro bruto de las
empresas y familias. Teniendo en cuenta la progresiva recuperacion
del ahorro de las AAPP, el del conjunto de la economia espanola se
mantendria, aproximadamente, en los niveles de finales de 2010.
La inversién en vivienda de las familias seguira el patron de ajuste
en el sector inmobiliario, que tenderan a completarse, mientras que
la formacion bruta de capital fijo de las empresas es previsible que
se recupere. Como resultado todo ello, la capacidad de financiacion
de las sociedades y los hogares disminuiria, aunque en este ultimo
caso no se volvera a los saldos deudores que se vieron en el pasado.
El saldo deudor de las AAPP se reduciria también, pero en menor
medida, de forma que las necesidades de financiacion del conjunto
de la economia espanola se moderarian ligeramente, aunque segui-
rian presentando un signo positivo.

“A LARGO PLAZO LA INVERSION

EN INSTRUMENTOS FINANCIEROS
PODRIA ADQUIRIR UN MAYOR
DINAMISMO S| LAS FAMILIAS
COMIENZAN A ASIGNAR UN RIESGO
MAYOR QUE EN EL PASADO A SUS
INVERSIONES EN VIVIENDA”

¢Tendra el ahorro interno un papel clave en ese escenario futuro?
¢Seguird teniendo tanta importancia la financiacion exterior?

Durante los ultimos anos, la financiacion recibida del exterior ha ten-
dido a moderarse como resultado tanto del descenso del déficit de
ahorro en relacion a la inversion de la economia como del menor
dinamismo de la compra de activos financieros en el resto del mun-
do por parte de los agentes residentes -no hay que olvidar que esta
ultima contribuy6 a explicar una parte destacada de la demanda de
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rradores. Los depositos bancarios, la renta
variable (o bolsa), la renta fija (o deuda) y
los fondos de inversion, son ya “viejos ami-
gos” de las familias espanolas. En especial lo
son los primeros, que suponfan 1 de cada 2
euros de los activos financieros que los hoga-
res posefan en 2009, segin la @iltima EFF del
Banco de Espana.

Ante el esperado desarrollo de los ac-
tivos financieros en las carteras de ahorro,
todos ellos seguiran acaparando un elevado
peso en las decisiones de inversion, una ten-
dencia que no sblo ayudara a diversificar la
composicion de esas carteras, sino que tam-
bién resultara clave para canalizar el ahorro
privado hacia la economfa productiva. No
obstante, y como se analizard en los pun-
tos siguientes, para que esas expectativas se
materialicen resulta necesario que cuenten
con un marco de competencia equilibrado
y estable, ajeno a las presiones y necesidades
concretas de los diferentes grupos de interés
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que participan en los mercados, desde inter-
mediarios financieros de diferente tipologfa
hasta formaciones politicas y reguladores. Al
mismo tiempo, cada uno de los denomina-
dos activos clasicos debe superar los impor-
tantes retos a los que también se enfrentan.

Los depésitos

En el caso de los depositos, no hay duda
de que continuaran siendo uno de los pila-
res sobre el que las familias seguiran articu-
lando sus ahorros. La crisis, de hecho, ha
reforzado su atractivo. “Los depositos, que
tradicionalmente han sido la piedra an-
gular del ahorro de los hogares espafoles,
seguiran jugando un papel muy importante
en las finanzas familiares. La crisis financie-
ra internacional esta variando las decisio-
nes de los hogares, y también afecta a su
preferencia por los depositos. (...) Son, en
definitiva, un producto financiero clésico
de la banca minorista. Los depositos han

recuperado el peso que tenfan hace unos
afos y esta situacion parece que se prolon-
gara en el tiempo. En momentos de crisis,
la certidumbre y la garantfa del capital son
valores que los hogares aprecian especial-
mente”, sostienen Ana Rubio y Macarena
Cuesta, economistas de BBVA.

El atractivo conferido por la crisis a los
depositos no solo refuerza su condicion de
alternativa de inversion, sino que otorga a
estos productos un segundo papel de vital
importancia. “Asf, este resurgimiento de
los depositos esta siendo muy positivo para
mantener los niveles de liquidez de las en-
tidades financieras espafolas, que al dedi-
carse en gran medida a la banca universal
cuentan con una base de financiacion di-
versificada. Los dep6sitos cubren alrededor
del 90% de los créditos al sector privado,
en niveles muy cercanos al 93% de la zona
euro y creciendo desde hace cinco ahos.
Esto supondrd una ventaja importante

fondos en el momento algido de la etapa expansiva anterior-. A
corto y a medio plazo no prevemos cambios importantes en este
patron de comportamiento.

¢Cree usted que comienza a apreciarse en Espaia un cambio en
el modelo de ahorro y patrimonio familiar vigente en las ultimas
décadas caracterizado por la orientacion hacia los activos inmo-
biliarios?

Tras el elevado dinamismo de la inversidn residencial durante los
anos de expansion, el ajuste ha sido muy intenso, especialmente
en 2009 y 2010. Pensamos que el grueso del ajuste en cantida-
des ha podido tener lugar ya. Por ello, si bien prevemos caidas adi-
cionales durante este afno y el siguiente, su magnitud es bastante
mas moderada.

A medio plazo, la eliminacién de la deduccion fiscal asociada a la
adquisicion de vivienda principal debe contribuir a reducir el sesgo
existente actualmente en Espana a favor de la propiedad frente al
alquiler, aunque otros factores (socioldgicos, por ejemplo) pueden
seguir favoreciendo una preferencia comparativamente elevada
por el régimen de tenencia en propiedad en comparacion con
otros paises.

¢Cree usted que lainversion en activos financieros por parte de las
familias y su orientacion puede ser un elemento importante para el
futuro de la economia espaiiola?

Recientemente los hogares han recuperado su posicion financie-
ra neta habitual, esto es, acreedora. Este cambio, no obstante, ha

RECIENTEMENTE LOS
HOGARES HAN RECUPERADO

SU POSICION FINANCIERA
NETA HABITUAL, ESTO ES,

ACREEDORAS

venido acompanado de una moderacion notable en el crecimiento
de sus activos financieros ya que los nuevos pasivos contraidos se
han reducido significativamente. A corto plazo, prevemos una pro-
longacion de estas tendencias dada la necesidad de que este sector
(junto con el empresarial) reduzca sus elevados niveles de endeuda-
miento en un contexto en el que no prevemos una evolucion muy di-
namica de las rentas de las familias durante los préximos trimestres.
En un horizonte a mas largo plazo, una vez que los niveles de en-
deudamiento se hayan situado en valores mas reducidos, la inver-
sion en instrumentos financieros podria adquirir un mayor dina-
mismo si como resultado de esta crisis las familias comienzan a
asignar un riesgo mayor que en el pasado a sus inversiones en
vivienda, corrigiendo asi el sesgo tradicional a favor de esta ultima
en el patrimonio del sector. Esta seria una razon mas para profun-
dizar en las distintas iniciativas en marcha encaminadas a mejorar
lainformaciony la educacion financiera del publico en general. Sea
cual sea el perfil de riesgo de cada inversor, es importante que es-
tén en condiciones de escoger entre productos cuyos rendimien-
tos y riesgos sean bien comprendidos.
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para las entidades espaholas, en un mundo
post-crisis en que la liquidez sera cada vez
mas escasa y valorada”, expresan Rubio y
Cuesta.

Ahora bien, el incremento de la canali-
zacion del ahorro hacia los depositos se esta
produciendo, una vez més, en un entorno
condicionado por la estructura de comer-
cializacion de los productos de las entida-
des. Sus necesidades de financiacion estan
provocando que ofrezcan unos depositos
“extratipados”, es decir, a un interés his-
toricamente superior al oficial establecido
por el Banco Central Europeo. Esta poli-
tica esta, ademas, dejando en un segundo
plano a otros productos, como los fondos
de inversion, que parecen haber pasado al
banquillo de productos “reservas”. Aunque
el protagonismo futuro de los depositos esta
fuera de toda duda, su actual desarrollo se
apoya, ademéas de en una actitud prudente
por parte de las familias, en una estrategia
artificial por parte de las entidades finan-
cieras que vuelcan hacia ellos todos sus
esfuerzos de promocion y comercializacion.
Una tendencia que no puede prolongarse
en el tiempo por la merma que provoca
en los margenes de intermediacion de las
entidades. La futura adecuacion de los ren-
dimientos de los dep6sitos al precio oficial
del dinero supondra una revalida para el
sector y para la preferencia de los hogares
hacia estos productos.

Ademas de incentivar la querencia de
las familias hacia los depositos, la crisis
también ha servido para reforzar la red de
seguridad sobre la que se asientan estos
productos. Las autoridades, primero nacio-
nales y luego europeas, han reforzado las
cantidades que son cubiertas por los res-
pectivos Fondos de Garantfas de Depositos
(SGD, en sus siglas en inglés). En octubre
de 2008, con la crisis en plena eferves-
cencia y la desconfianza disparada tras la
quiebra del banco estadounidense Lehman
Brothers el mes anterior, el Consejo de la
Unio6n Europea (UE) incrementd la cober-
tura minima por titular y cuenta hasta los
50.000 euros, cantidad que se elevd hasta
los 100.000 euros en 2009. Esta cantidad,
vigente también en Espaha, supone la pro-
teccion de aproximadamente el 90% de los
depositos existentes en la UE.

Pero no es suficiente. Una mayor co-
hesion resulta imprescindible en Europa

en un terreno tan sensible como éste, que
esta periddicamente en la agenda de la UE
desde 1994. “Dieciséis ahos después, los
problemas y los desafios siguen siendo ba-
sicamente los mismos. Durante la crisis, la
existencia de mltiples SGD ha resultado
no ser fiable y han surgido graves tensio-
nes transfronterizas a la hora de gestionar
los reembolsos. Los temas clave que deben
solucionarse son los siguientes: el alcance
que deberfa tener la armonizacion de los
SGD de la UE y el papel que deberfan des-
empehar los sistemas europeos”, demandan
Karel Lanoo y Marfa Gerhardt, del Center
for European Policy Studies (CEPS). Y

aconsejan: “La (inica solucion eficaz, fiable
y sostenible es la plena armonizacion, lo
que implica la creacion de un sistema (ini-
co de seguro de depositos europeo. Con la
plena armonizacion, desaparecerfan al ins-
tante muchos de los problemas que plantea
la actual diversidad de sistemas nacionales
de seguro de deposito. Una respuesta inte-
gral a los retos actuales solo puede venir a
través de la plena armonizacion”.

Las acciones

Del mismo modo que los depositos des-
empehan un papel clave en la financiacion
de las entidades bancarias, las acciones o
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renta variable también representan un ca-
nal de asignacion de recursos de fundamen-
tal importancia para el sector empresarial.
En la bolsa, los ahorradores encuentran
una fuente de diversificacion para sus aho-
rros y las companfas obtienen financiacion
para desarrollar su actividad. Tal como
apuntan Javier Garrido y Beatriz Alonso,
de BME, “la inversion en acciones de las
unidades familiares constituye una palanca
decisiva en el crecimiento y la generacion
de valor en la base del tejido productivo es-
panol. Son flujos de ahorro que dinamizan
de muy distintas maneras la inversion y el
gasto de los diferentes agentes econdmicos
y engrasan el funcionamiento correcto de
los mercados financieros y los mecanismos
de financiacion”.

En este sentido, el papel de las bolsas
ha sido y es muy relevante. Las mejoras
introducidas en el funcionamiento de los
mercados regulados han contribuido deci-
sivamente a esta mecanica de interaccion
positiva entre las familias y el tejido pro-
ductivo. Estas mejoras se han apoyado en
la tecnologfa y el modelo de negociacion
para ampliar los accesos al mercado con
seguridad, reducir los costes operativos y
aumentar la liquidez.

Segtn la Gltima Encuesta Financiera de
las Familias, la renta variable representa
el 9,3% del patrimonio en activos finan-
cieros de los hogares espanoles. En cuan-
to a su influencia en el mercado bursatil,
las familias poseen el 21,1% del valor de
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Este resurgimiento de los depoésitos estd siendo muy positivo para
mantener los niveles de liquidez de las entidades financieras espafiolas, que

al dedicarse en gran medida a la banca universal cuentan con una base de
financiacion diversificada. Los depdsitos cubren alrededor del 90% de los

créditos al sector privado, en niveles muy cercanos al 93% de la zona euro

y creciendo desde hace cinco afios.

la capitalizacion de las empresas cotizadas
espanolas. Garrido y Alonso destacan que
este porcentaje es sistematicamente supe-
rior entre cinco y diez puntos a la media

PATRIMONIO TOTAL Y ENDEUDAMIENTO DE LAS
FAMILIAS ESPANOLAS
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europea, seg(n los informes que cada dos
afos realiza la Federacion Europea de Bol-
sas (FEB) pero también es cierto que, a
partir del pinchazo de la burbuja bursatil de
las empresas de Internet en el aho 2000, las
familias, tanto en Espaha como en Europa,
han reducido su posicion directa en renta
variable de manera significativa. La vola-
tilidad del mercado a corto y medio plazo
complica extraordinariamente la gestion
de carteras reducidas de acciones y ademas,
como apunta Daniel Villalba, catedratico
de la Universidad Autonoma de Madrid,
los sesgos psicologicos en el comporta-
miento de los inversores dificultan la toma
de decisiones racionales en el mercado de
renta variable.

En la medida en que las familias sigan
canalizando parte de sus ahorros hacia las
acciones, su papel en la regeneracion de la
crisis resultard mas influyente. En particu-
lar, pueden suplir la restriccion del crédito
que estan sufriendo las compahias, en espe-
cial de las de menor tamaho, y contribuir
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La inversion en acciones de las unidades familiares constituye una
palanca decisiva en el crecimiento Yy la generacion de valor en la base del

tejido productivo espanol. Son flujos de ahorro que dinamizan de muy dis-

tintas maneras la inversion vy el gasto de los diferentes agentes econdmicos

y engrasan el funcionamiento correcto de los mercados financieros y los

mecanismos de financiacion.

a recapitalizar el sector financiero. Asi, las
empresas y el sector bancario pueden en-
contrar en la bolsa un aliado apreciable
para obtener financiaciéon. Para que los
hogares participen de este proceso, resulta
determinante que los esfuerzos de forma-
cion, transparencia, seguridad, liquidez y
proteccion se mantengan o sean reforzados

PATRIMONIQ {CIERO E INMOBILIARIO DE
LAS FAMILIA OLAS

con la participacion de todos los implica-
dos: familias, mercados, intermediarios y
reguladores.

La Rentafija

La renta fija puede ser igualmente un
cauce de financiacion adicional, sobre todo
como sustitutivo del crédito bancario. En

este caso, sin embargo, los ahorradores
particulares no desempehan una funcion
tan relevante como en la bolsa. De la in-
version financiera de las familias, solo se
lleva el 1,8%. Su desaffo, por tanto, pasa
por abrirse un mayor hueco en las carteras
de los hogares.

En su contra juega que la informacion
que se ofrece y el propio funcionamiento
del producto y sus mecanismos de acceso
y desinversion son mas complejos y menos
homogéneos que los de la bolsa, en parte
porque hasta la fecha son activos que habi-
tualmente se colocan y circulan pos merca-
dos volcados fundamentalmente hacia los
inversores institucionales. “El mercado de
renta fija funciona de forma muy diferente
al mercado de acciones. Para conocer el pre-
cio de una accion, por ejemplo Telefonica,
la respuesta es sencilla y Gnica. Basta con
observar la Gltima cotizacion del valor. En
el caso de los bonos, la mayorfa de las tran-
sacciones se producen fuera de mercados
oficiales organizados, siendo acuerdos entre
dos entidades (over the counter) sin que el
precio de la transaccion sea revelado pabli-
camente. Asf, no hay una respuesta (inica
para conocer el precio “real” de un bono, al
no existir un mercado unificado y ptiblico
donde poder acudir a conocer dicho dato”,
exponen el presidente y el director gene-
ral de Renta 4, Juan Carlos Ureta y Jests
Sanchez-Quihones. Desarrollar la transpa-
rencia en este segmento resulta, por consi-
guiente, clave para su “democratizacion” y
la apertura hace un aho por parte de BME
de una plataforma de negociacion de deuda
destinada a particulares (SEND) es un paso
positivo en la direccion apuntada.

DEPOSITOS A LA VISTA (%) Y DEPOSITOS DE
AHORRO Y PLAZO (%)

» 1997y estimaciones 2010 » Sobre Activos Financieros totales de las familias espafiolas (2005-2010)
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Asi lo confirma también la opinion de
Julio Alcantara, director general de AIAF
Mercado de Renta Fija, para quien hay va-
rios obstaculos que deben ser salvados para
“incrementar la presencia” de la renta fija
en el abanico de inversiones de los hogares.
El primero, desterrar la idea de que la deuda
esta exenta de riesgos; el segundo, la nece-
sidad de fomentar una mayor cultura finan-
ciera que ayude a comprender mejor este
segmento; y el tercero, promover el uso de
mas plataformas de negociacion y productos
a través de los cuales los ahorradores parti-
culares puedan invertir en renta fija. Todo
ello redundard en una mayor transparen-
cia y en una mejor proteccion del inversor

PROPIEDAD DE LAS AC o)) DE LAS EMPRESAS COTIZAD
BOLSA ESPANOLA POR [AJE (%) EN MANOS DE FAMILIA
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minorista, con lo que se sentaran las bases
para potenciar el peso de estos activos en
las carteras de los ahorradores. Reguladores,
mercados, intermediarios y emisores estan
llamados a asumir tareas y responsabilidades
en este ambito.

Los Fondos de inversion

Tampoco lo tienen facil los fondos de
inversion, que concentran el 7,1% de los
activos financieros de los hogares. Aunque
fue el producto financiero con mayor creci-
miento a lo largo de los afios 90, se enfrenta
a un presente y futuro complejo. Una vez
mas, esa dificultad viene definida por las po-
liticas de comercializacion de las entidades,
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que en ocasiones sit(ian a estos productos en
la retaguardia de sus ofertas en beneficio de
otros, como los depositos. Como constata,
Mariano Rabadan, presidente de Inverco,
“los fondos de inversion seguiran teniendo
como competidor fundamental a las formu-
las de ahorro méas conservadoras, principal-
mente los depositos, coincidiendo con unas
necesidades de financiacion todavia muy in-
tensas por parte de las entidades de crédito”.

Esta competencia obligara a las gestoras
a redoblar sus esfuerzos para afrontarla. “Las
entidades promotoras y gestoras deberan
desarrollar esfuerzos adicionales de rees-
tructuracion de sus actividades, mediante
procesos de integracion, incrementando la
formacion de las redes de distribucion y de
los propios ahorradores e inversores y am-
pliando las funciones de asesoramiento, que
deberfan sustituir progresivamente a las de
mera venta de productos financieros”, aha-
de Rabadan.

En paralelo, las gestoras espaholas en-
caran no sdlo una competencia de produc-
tos, sino que estan inmersas también en
un proceso competitivo con otras firmas
internacionales. “La industria espaho-
la del fondo debe luchar por adaptarse a
estos nuevos tiempos de menor cantidad,
pero mayor calidad requerida para ser
competitivo. De poco valen las lamenta-
ciones del sector ni echar la culpa de todo
al empedrado. La industria espafola del
fondo (especialmente la de los bancos y
cajas), debe elegir entre aprovechar la cri-
sis para reinventarse o simplemente dejar
paso a algunas firmas internacionales que
si se estan adaptando”, aconseja Salvador
Mas, presidente de Openfinance (compa-
fifa recientemente adquirida por Infobol-
sa). Abundando en esta idea, recomienda
igualmente modificar las estrategias segui-
das ahora: “En cuanto a la distribucién,
atin hay muchas entidades comercializa-
doras en Espana (de hecho la mayorfa de
las redes bancarias), que siguen resistién-
dose a la arquitectura abierta, a ofrecer a
sus clientes un universo relevante de fon-
dos de terceros contratables en Espaha.
Suele ser un acceso vedado a clientes de
segmentos altos; y en el caso de algunas
entidades, ni atn asi. Es una muestra mas
de lo poco que estan entendiendo algunas
entidades tradicionales los retos de su nue-
vo cliente medio espahol, empujandole a

BOLSA | 39
2° TRIMESTRE DE 201 |



) en portada - INFORME / EL. AHORRO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS ESPANIOLAS EN NIVELES HISTORICAMENTE ALTOS

menudo a abrir una cuenta en una entidad
competidora que sf los ofrece”.

Sin embargo, también dentro del &mbito
de los productos financieros con formato de
fondo se han producido innovaciones im-
portantes que estan teniendo en los Giltimos
ahos enorme aceptacion por parte de las fa-
milias en muchos mercados internacionales
y comienzan a tenerla entre la comunidad
inversora espanola. Se trata de los ETFs
(Exchange Trade Funds) o Fondos Cotiza-
dos. En la Bolsa espahola ya hay cerca de
50 referencias listadas. Su reto es hacerse
entender y llegar mas al inversor particular
que, sin un apoyo decidido de los interme-
diarios tiene dificultades para incorporar a
su cartera innovaciones ligeramente com-
plejas. El empuje de estos nuevos productos
es un factor mas que debe contribuir a dina-
mizar y repensar el funcionamiento de los
Fondos de inversion tradicionales.

As{ es esquematicamente el presente y
algunos importantes desaffos de futuro que
esperan a los depositos, la renta variable,
la renta fija y los fondos de inversion en
Espana. Las familias necesitan que todos
ellos estén en plena forma para que, de este
modo, tengan mejores posibilidades a la
hora de configurar su ahorro. Para ello, los
reguladores y la industria financiera deben
propiciar y permitir que compitan en unas
condiciones equilibradas para que sean los
hogares los que puedan guiar sus decisiones
en funcion de sus propias necesidades.

Las familias precisan un marco de
ahorro enfocado ala jubilacién: el
camino hacia la mayoria de edad de las
pensionesy los seguros

El reto del envejecimiento
de la poblacion no solo requie-
re una reforma del sistema pa-
blico de pensiones. También
debe ser respondido desde la
industria financiera a través de
la oferta de productos que com-
plementen la asistencia pablica.
En este sentido, las bases estan
puestas, porque ya existe un
abanico de planes de pensiones
y seguros orientados a cumplir
esa funcion, pero hace falta un
empujon adicional que asiente y
desarrolle definitivamente este
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de pensiones y los seguros acaparan 18,2
de cada 100 euros que tienen las familias
espaholas en activos financieros. Pero no
es suficiente. Ante el desaffo que plantea el
envejecimiento, ambos segmentos deben
alcanzar la mayorfa de edad.

En el caso de los fondos de pensiones, tie-
nen pendiente en Espana su refuerzo como
instrumentos complementarios a la pension
pablica. En parte, han permanecido en un
segundo plano precisamente por la propia
inercia de las pensiones piiblicas. “En nues-
tro pafs y desde mediados del siglo pasado,
el sistema pablico de pensiones ha sido con
mucha diferencia el principal sustento para
las personas una vez que concluye su vida
laboral. Se trata de un sistema de reparto
intergeneracional basado en la premisa de
que se contribuye hoy para cubrir los pagos

m-‘ d:{e]n]¥ OSD A.E;
NTERMEDIARIO SPANA

B ENTIDADES BANCARIAS: 93%
[ cOMPARIAS DE SEGUROS: 3%

OTROS INTERMEDIARIOS: 4%

presentes de los ya retirados, con la expec-
tativa de que los futuros cotizantes activos
seran los que paguen con sus aportaciones
las pensiones de los que hoy las pagan llega-
do el momento. En Espaha, este primer pi-
lar del sistema representa alrededor del 90%
del total del gasto en pensiones”, explica
Valentin Fernandez, de Fonditel. ; Y a qué
se debe un dominio tan abrumador? “Una
de las razones de por qué es tan elevada esa
proporcidn del pilar pablico, sensiblemente
superior a la media europea, es porque el im-
porte medio de la pension pablica en nuestro
pais roza el 82% del Gltimo salario percibido
por lo que, tradicionalmente, el incentivo
para que el ahorro privado complemente a
la pension piblica ha sido habitualmente
escaso, en especial entre los segmentos de
poblacion de capacidad econdmica media y
baja. De ahi que a menudo se til-
de al sistema privado de pensiones
de instrumento casi exclusivamen-
te para “ricos”, auspiciado por el
incentivo de la deduccién fiscal”,
concluye el mismo experto.

En un contexto en el que todo
indica que las pensiones pablicas
futuras serdn menos generosas que
las presentes, la industria de los
fondos de pensiones tiene la obli-
gacion de consolidarse y hacerse un
mayor hueco no solo en las fami-
lias, sino también en el tejido in-
dustrial. Porque el desafio es valido

mercado. De hecho, los planes

FUENTE: INVERSIS. DATOS REFERIDOS A 2008

tanto para los planes individuales
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como para los planes de empleo, que todavia
son un campo residual en nuestro pafs hasta
el punto de que sdlo un 10% de la poblacion
empleada gozaba de alg(in programa de estas
caracteristicas en su empresa en 2009. En-
tre ambos segmentos, el patrimonio total de
los productos individualizados y de empleo
se situaba en 85.511 millones de euros en
2009, una cifra equivalente al 8,1% del PIB
espahol, proporcion muy inferior al 25,2%
de Japon, al 67,8% de EEUU o al 73% de
Reino Unido.

Para mejorar estas cifras, la industria debe
hacer examen de conciencia y dar un paso
adelante definitivo para adaptar su servicio a
las necesidades presentes vy, sobre todo, futu-
ras. “Cabe esperar que en un futuro proximo
la industria de planes de pensiones tenga que
adaptarse a mayores exigencias de transpa-
rencia y calidad de gestion, en un entorno en
el que previsiblemente habra mas movilidad
en el traspaso de los derechos de los parti-
cipes facilitada por las nuevas tecnologfas y
donde la bisqueda de retornos que ofrezcan
una adecuada rentabilidad a largo plazo se
entenderd desde una Optica mas flexible y
global”, demanda Fernandez.

Junto a las pensiones privadas, las ase-
guradoras también disponen de productos
adaptados al ahorro familiar con los que
afrontar adecuadamente el envejecimiento
y la dependencia. En el capitulo dedicado a
los seguros, Marfa Dolores Pescador, direc-
tora de Gestion Riesgo Asegurador del Ban-
co Santander, presenta el amplio abanico
de productos desarrollado por la industria,
como los planes de prevision asegurados
(PPAS), los planes individuales de ahorro
sistematico (PIAS), los seguros de hipoteca
inversa o los seguros de dependencia, entre
otros. Ademas de mostrar sus caracterfsti-
cas, enfatiza la escasa aceptacion que estan
teniendo algunos de ellos, por muy sensible
que sea el riesgo que intentan cubrir. Llama
la atencion, por ejemplo, que sdlo 17.000
personas hayan contratado un seguro de de-
pendencia, cifra que conduce a unos fondos
de 4 millones de euros. “Resulta innegable
la necesidad de profundizar en el an4lisis de
las razones por las que no se ha desarrollado
hasta la fecha el denominado ‘cuarto pilar’
del Estado del Bienestar [los otros tres son la
sanidad, la educacion y las pensiones, a los
que se suma el sistema dependencia] cuando
ya han transcurrido tres afos desde la pro-
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El reto del envejecimiento de la poblacion no sélo requiere una reforma del
sistema publico de pensiones. También debe ser respondido desde la industria

financiera a través de la oferta de productos que complementen la asistencia
publica. En este sentido, las bases estan puestas, porque ya existe un abanico

de planes de pensiones y seguros orientados a cumplir esa funcién, pero hace

fatta un empujén adicional que asiente y desarrolle definitivamente este mer-

cado. Los planes de pensiones y los seguros acaparan |8,2 de cada 100 euros

que tienen las familias espafiolas en activos financieros.

mulgacion de la Ley que establecia los cau-
ces adecuados para ello”, solicita Pescador.
El gradual envejecimiento de la poblacion
hace que el riesgo de dependencia aumente.
Esta previsto que se acelere a partir de 2025
0 2030, lo que deberia dar tiempo suficiente
para que los contratos de seguros que cubren
este riesgo maduren.

La situacion, en definitiva, exige una
reflexion adicional y medidas complemen-
tarias para el verdadero desarrollo de otro
pilar que sera clave para que las familias
dispongan de mas posibilidades con las que
completar su abanico de ahorro para la ju-
bilacion. “Las Gltimas iniciativas del Par-
lamento espanol en materia de planes de
prevision asegurados, planes individuales de
ahorro sistematico, dependencia e hipoteca
inversa no han tenido el desarrollo que se
esperaba, por lo que serd preciso comple-
mentarlas con estimulos fiscales que alivien
la presion sobre los Presupuestos, tanto Ge-
nerales del Estado como de la Seguridad
Social, y que satisfagan las creciente necesi-
dades y demandas de la sociedad”, aconseja
Marfa Dolores Pescador.

Y en un ambito de tanta sensibilidad
como este, serfa deseable que las propues-
tas e iniciativas necesarias para impulsar
un verdadero desarrollo de los planes de
pensiones y los seguros como complemen-
tos al sistema ptblico de pensiones, partan
de un enfoque compartido entre las partes
implicadas —agentes politicos, econdmicos
y sociales, entidades y reguladores- pero
siempre sin perder de vista el conjunto del
ahorro familiar, la pluralidad de productos
que lo conforman y su estructura. Solo asf se
generarfa el consenso y la claridad precisos
para un tema cuya trascendencia sera vital
en los proximos ahos. Igualmente saludable
serfa una mayor cohesion a escala europea
en este sentido.

Todo ello debe redundar, de una vez por
todas, en la consolidaciéon de los refuerzos
privados al sistema pablico de pensiones.
Representa un requisito ineludible para
que las familias definan un plan de ahorro
mas realista y ajustado a sus necesidades
futuras y para atacar con mas y mejores ga-
rantfas el desafio del envejecimiento de la
poblacion. €
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