
El concepto de riqueza financiera de un agente
económico hace referencia al conjunto de sus
activos financieros netos, es decir, al valor de la
totalidad de sus activos financieros menos la tota-
lidad de sus pasivos financieros. De este modo, la
riqueza financiera de las familias se compone de
la suma de activos financieros en su poder (dinero
en efectivo, depósitos bancarios, acciones y parti-
cipaciones en fondos de inversión, reservas de
seguros de vida y de pensiones) menos las deudas
de la misma naturaleza.

En el año 2000 la riqueza financiera de las
familias e instituciones sin ánimo de lucro al ser-
vicio de los hogares (1) ascendió a 775,4 miles de
millones de euros, lo que representa el 127,4 por
100 del PIB. Esta cifra supone un estancamiento
en términos de valor respecto a 1999 y una caída
de 9,6 puntos en términos de PIB.

A lo largo de este artículo veremos la compo-
sición y causas de la evolución reciente de la
riqueza de las familias en España.

Evolución reciente de la riqueza financiera
de las familias

La reducción, en porcentaje del PIB, del valor
de la riqueza financiera de las familias en el año
2000 resulta explicable por la conjunción de un
aumento de los pasivos financieros junto con una
disminución de los activos financieros.

El sentido del análisis es el siguiente: el fuerte
impulso del consumo en los últimos años ha
hecho caer el ahorro de las familias (en porcenta-
je de la renta disponible) hasta el 10 por 100, el

nivel más bajo de los últimos años (Gráfico 1).
Pese al ahorro decreciente, los bajos tipos de inte-
rés en los últimos años han permitido un fuerte
crecimiento de la única inversión no financiera
que realizan las familias: la adquisición de vivien-
da, financiada con un endeudamiento creciente.
Como resultado, la adquisición de activos finan-
cieros se ha reducido.

Consumo y ahorro de las familias

En los últimos años las elevadas tasas de creci-
miento de la economía española han permitido un
fuerte crecimiento de la renta disponible de las
familias. Sin embargo, el consumo ha crecido a
tasas aún más elevadas. Así, en el año 2000,
mientras que la renta disponible aumentaba a un
ritmo del 7 por 100, el consumo final de las fami-
lias creció un 7,5 por 100. Como consecuencia, el
ahorro familiar bruto prosiguió su trayectoria des-
cendente hasta alcanzar el 10 por 100 de la renta
disponible, 2,6 puntos menos que en 1995, cuan-
do ascendía al 12,6 por 100 (Gráfico 1).

Lógicamente, esto ha tenido repercusiones
sobre la capacidad de financiación de la econo-
mía. Así, el año 2000 se caracterizó por un
aumento del déficit por cuenta corriente y de
capital (del -1,2 por 100 del PIB en 1999 al -2,3
por 100 de 2000). En un contexto de consolida-
ción fiscal y reducción del déficit público, esto
supone que el aumento de la necesidad de finan-
ciación de la economía se debe a la mayor necesi-
dad de financiación del sector privado.

La explicación del fuerte impulso del consumo
en los últimos años hay que atribuirla tanto a la
buena situación económica general como, más en
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particular, al buen comportamiento del empleo.
La economía española ha creado numerosos pues-
tos de trabajo en los últimos años, lo que ha con-
tribuido a dar a las familias una sensación de
seguridad para hacer frente a mayores niveles de
endeudamiento.

La inversión no financiera 
de las familias y el endeudamiento

En términos de Contabilidad Nacional, las
familias e instituciones sin ánimo de lucro al ser-
vicio de los hogares sólo realizan un tipo de
inversión no financiera: la adquisición de vivien-
da (ya que la adquisición de bienes de consumo
duradero como automóviles o electrodomésticos
se engloba dentro del Consumo nacional).

En los últimos años el mercado de la vivienda
ha experimentado un considerable crecimiento de
su demanda, espoleado por el fuerte crecimiento
económico y los bajos tipos de interés. Pese al
fuerte creciemiento de los precios de la vivienda,
tanto nueva como usada, los menores costes de
financiación han permitido a las familias hacer
frente al endeudamiento generado por la inversión
inmobiliaria.

El Gráfico 2 refleja el coste decreciente del
endeudamiento para las familias españolas medi-
do a través de un tipo de interés real calculado
como la diferencia entre el tipo de interés sintéti-
co activo de la banca privada y el crecimiento del
IPC.

En total, los pasivos financieros de los hogares
e instituciones sin ánimo de lucro españoles han

pasado de suponer un 43,5 por 100 del PIB en
1994 a un 58,7 por 100 del PIB en el año 2000.
De estos, los pasivos, la inmensa mayoría, el 47,4
por 100 del PIB, se encuentra materializado en
préstamos. De este modo, en 2000 los españoles
debían a las entidades financieras más de 288.757
millones de euros (48 billones de pesetas), unos
7.218 euros por habitante.

Los activos financieros 
en poder de las familias

Las familias españolas poseían a 31 de diciem-
bre de 2000 activos financieros por valor del 186
por 100 del PIB. En términos por habitante, cada
español tenía de media activos financieros por
valor de 28.314 euros (4,71 millones de pesetas).
La reducción del valor de los activos financieros
en 5,6 puntos porcentuales de PIB tiene un com-
ponente de valor y otro de volumen.

En términos de volumen, parece claro que si
se ahorra menos y se invierte más en vivienda, el
volumen de recursos disponibles para activos
financieros (efectivo, depósitos y todo tipo de
títulos) se reduce. De hecho, el ahorro financiero
neto de las familias generado en el año 2000 (una
vez deducida la inversión en vivienda) apenas
alcanzó el 0,7 por 100 de la renta disponible,
cuando en 1995 representaba el 7,7 por 100.

A este efecto hay que sumar el hecho de que el
valor de las acciones en poder de las familias se
redujo en el año 2000, al ser un mal año bursátil.
La menor rentabilidad de las acciones ha hecho
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GRAFICO 1
AHORRO DE LAS FAMILIAS

En porcentaje de la renta disponible bruta

Fuente: Banco de España.
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GRAFICO 2
COSTE REAL DEL ENDEUDAMIENTO

Tipo de interés real (*)

(*) Medido como la diferencia entre el tipo de interés sintético activo de la
banca privada y el IPC.
Fuente: Banco de España.
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que se reduzca el porcentaje de las carteras de las
familias destinado a este tipo de títulos. Así, aun-
que el valor de las acciones cotizadas en merca-
dos organizados en poder de los hogares perma-
neció estable, en el año 2000, en torno al 20,5 por
100 del PIB, se registraron caídas de 4,4 puntos
en la propiedad de acciones no cotizadas, y de 7,2

puntos en las participaciones en fondos de inver-
sión (fondos que alcanzan no obstante el 23,5 por
100 del PIB, tras alcanzar en plena expansión
bursátil de 1999 el 33,6 por 100).

La inversión financiera de las familias se des-
plazó por tanto en el año 2000 desde las acciones
y participaciones en fondos de inversión colectiva
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GRAFICO 3
RENTABILIDAD DE LA RENTA VARIABLE

Indice General de la Bolsa de Madrid (31-12-1985 = 100)

Fuente: Ministerio de Economía.
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GRAFICO 4
RENTABILIDAD DE LA RENTA FIJA

Rentabilidad de la deuda pública a 10 años (zona euro)

Fuente: Ministerio de Economía.
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CUADRO 1
RIQUEZA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (*)

En porcentaje del PIB

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

I. Activos financieros ...................................................................................... 139,6 143,7 154,0 166,0 181,2 191,6 186,0
Efectivo y depósitos ............................................................................................ 74,9 74,3 71,2 66,3 64,0 66,4 68,7

Efectivo .......................................................................................................... 10,3 10,1 10,0 9,9 9,4 9,5 8,8
Depósitos transferibles.................................................................................... 8,6 8,0 7,9 8,0 8,7 9,7 9,6
Otros depósitos .............................................................................................. 56,0 56,2 53,3 48,4 45,9 47,2 50,3

Valores distintos de acciones .............................................................................. 3,9 4,5 3,8 3,5 2,5 3,5 3,5
Valores a corto plazo...................................................................................... 1,3 1,7 1,0 0,7 0,4 0,5 0,6
Valores a largo plazo ...................................................................................... 2,6 2,8 2,7 2,8 2,1 3,1 2,9

Préstamos........................................................................................................... 1,6 1,4 1,3 — — — —
Préstamos a largo plazo.................................................................................. 1,6 1,4 1,3 — — — —

Acciones y otras participaciones.......................................................................... 39,0 42,0 55,4 72,9 89,3 93,7 83,4
Acciones cotizadas ......................................................................................... 6,8 6,9 8,5 13,4 15,1 19,7 20,5
Acciones no cotizadas .................................................................................... 14,8 17,6 22,5 27,2 38,2 40,0 35,6
Otras participaciones (exc. fondos).................................................................. 2,8 2,7 3,0 3,3 2,5 3,4 3,8
Participaciones en fondos de inversión............................................................ 14,6 14,8 21,4 29,0 33,6 30,7 23,5

Reservas técnicas de seguro................................................................................ 13,7 14,8 16,6 18,5 20,2 22,3 24,7
Reservas de seguro de vida ............................................................................. 5,9 6,7 7,7 8,8 9,6 11,0 12,3
Reservas de fondos de pensiones.................................................................... 6,2 6,5 7,2 7,9 8,7 9,3 10,2
Reservas para primas y para siniestros............................................................. 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 2,1 2,2

Otras cuentas pendientes de cobro..................................................................... 6,6 6,6 5,7 4,7 5,2 5,6 5,8
Créditos comerciales y anticipos ..................................................................... 5,9 5,3 4,1 4,0 3,8 3,7 3,7
Otras cuentas pendientes cobro excl. créd. comerc. ........................................ 0,7 1,3 1,5 0,7 1,3 1,9 2,1

Total................................................................................................................... 139,6 143,7 154,0 166,0 181,2 191,6 186,0

II. Activos financieros netos ( = I - III ) ........................................................... 96,1 100,7 110,0 119,3 130,9 137,0 127,4

III. Pasivos financieros ..................................................................................... 43,5 43,1 44,0 46,7 50,3 54,6 58,7
Préstamos........................................................................................................... 31,9 31,9 33,0 35,3 39,1 43,6 47,7

Préstamos a corto plazo.................................................................................. 3,1 3,1 3,2 3,1 3,1 3,3 3,3
Préstamos a largo plazo.................................................................................. 28,8 28,8 29,8 32,2 36,0 40,3 44,1

Otras cuentas pendientes de pago...................................................................... 11,6 11,1 11,0 11,5 11,2 11,0 11,2
Créditos comerciales y anticipos ..................................................................... 8,1 7,8 7,3 7,7 7,7 7,7 8,0
Otras cuentas pendientes cobro excl. créd. comerc. ........................................ 3,5 3,3 3,7 3,7 3,5 3,2 3,3

(*) Incluye familias e instituciones sin ánimo de lucro al servicio de los hogares.
Fuente: Banco de España.



hacia los depósitos, los seguros de vida y los pla-
nes de pensiones.

A finales de 2000, el 32,2 por 100 de activos
financieros estaba colocado en depósitos, la mitad
a la vista y la otra mitad a plazo. A ello contribu-
yeron las mejoras fiscales implantadas en enero
de 1999 (bajada de las retenciones del 25 al 18
por 100), la incertidumbre bursátil, y la mejora de
su retribución (por la competencia en las cuentas
de alta rentabilidad). El interés creciente por los
depósitos se pone también de manifiesto por el
hecho de que el efectivo en manos del público
representó en el año 2000 el 8,8 por 100 del Pro-
ducto Interior Bruto, lo que supone un descenso
de siete décimas (unos 189 millones de euros)
respecto al año anterior.

Los seguros de vida y fondos de pensiones
también experimentaron un fuerte aumento. En
el año 2000 las familias poseían seguros de vida
por valor del 12,3 por 100 del PIB, frente al 11
por 100 del año anterior. Por otra parte, el patri-
monio en fondos de pensiones ya supone el 10,2

por 100 del Producto Interior Bruto, casi un
punto más que en 1999, cuando este tipo de aho-
rro era prácticamente inexistente a comienzos de
los noventa.

En los primeros trimestres de 2001, últimos
períodos para los que se dispone de datos, se
observa que la tendencia a la reducción de la
riqueza financiera neta prosigue. No obstante,
también se constata una moderación del creci-
miento de los préstamos, especialmente a corto
plazo, así como una recuperación más pronuncia-
da de los depósitos.

Conclusiones

El comportamiento de la riqueza financiera de
las familias en los últimos años se caracteriza por
una caída del ahorro en porcentaje de la renta dis-
ponible, debida al fuerte consumo. El menor aho-
rro ha venido acompañado de un mayor endeuda-
miento de las familias, impulsado por los bajos
costes de financiación y la bonanza del mercado
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CUADRO 2
RIQUEZA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (*)

Tasa de variación interanual

Media 1995-2000 2000 I-TR 2001 II-TR 2001

I. Activos financieros ...................................................................................... 12,3 4,5 4,0 3,3
Efectivo y depósitos ............................................................................................ 5,6 11,4 11,0 11,2

Efectivo .......................................................................................................... 4,2 -0,4 -1,6 -4,4
Depósitos transferibles.................................................................................... 9,1 7,1 7,7 10,1
Otros depósitos .............................................................................................. 5,3 14,7 14,0 14,3

Valores distintos de acciones .............................................................................. 7,3 5,8 -1,7 -22,4
Valores a corto plazo...................................................................................... 0,0 38,9 61,0 61,7
Valores a largo plazo ...................................................................................... 10,7 0,9 -10,4 -32,8

Préstamos...........................................................................................................
Préstamos a largo plazo..................................................................................

Acciones y otras participaciones.......................................................................... 22,5 -4,2 -3,6 -5,3
Acciones cotizadas ......................................................................................... 30,1 12,1 0,2 13,0
Acciones no cotizadas .................................................................................... 25,0 -4,2 2,6 -12,6
Otras participaciones (exc. fondos).................................................................. 14,6 19,5 18,7 18,1
Participaciones en fondos de inversión............................................................ 18,5 -17,4 -17,4 -11,3

Reservas técnicas de seguro................................................................................ 18,1 19,0 13,7 13,1
Reservas de seguro de vida ............................................................................. 20,8 20,1 12,3 10,6
Reservas de fondos de pensiones.................................................................... 16,3 18,3 15,4 16,1
Reservas para primas y para siniestros............................................................. 13,6 15,8 14,1 14,1

Otras cuentas pendientes de cobro..................................................................... 5,4 11,5 7,9 19,1
Créditos comerciales y anticipos ..................................................................... -0,6 6,8 6,6 9,3
Otras cuentas pendientes cobro excl. créd. comerc. ........................................ 42,1 20,9 10,2 37,6

Total................................................................................................................... 12,3 4,5 4,0 3,3

II. Activos financieros netos ( = I - III ) ........................................................... 12,3 0,1 -0,3 -1,4

III. Pasivos financieros ..................................................................................... 12,5 15,8 14,3 14,2
Préstamos........................................................................................................... 14,4 17,1 15,4 15,0

Préstamos a corto plazo.................................................................................. 8,3 8,9 13,4 1,5
Préstamos a largo plazo.................................................................................. 14,9 17,8 15,6 16,2

Otras cuentas pendientes de pago...................................................................... 6,4 10,3 10,1 10,9
Créditos comerciales y anticipos ..................................................................... 6,8 10,8 10,8 12,4
Otras cuentas pendientes cobro excl. créd. comerc. ........................................ 5,8 9,3 8,6 7,4

(*) Incluye familias e instituciones sin ánimo de lucro al servicio de los hogares.
Fuente: Banco de España.



de trabajo, endeudamiento que se ha tendido a
concentrar en la adquisición de vivienda, cuyo
precio ha aumentado considerablemente en los
últimos años. Ello ha hecho que se reduzcan las
disponibilidades para la adquisición de activos
financieros, dentro de los cuales el efectivo y
depósitos van perdiendo terreno a favor de otros
activos financieros más desarrollados, como la
inversión en acciones, fondos de inversión o fon-
dos de pensiones.

Con todo, y pese al descenso en porcentaje del
PIB registrado en el año 2000, la riqueza finan-
ciera de las familias e instituciones sin ánimo de

lucro ha aumentado en prácticamente 31,3 puntos
del PIB desde el año 1994, principalmente debido
a la fuerte revalorización de las cotizaciones bur-
sátiles. En concreto, el valor de las acciones y
otras participaciones societarias desde 1994 se ha
triplicado en valor y duplicado en porcentaje del
PIB, pasando del 39 por 100 del PIB al 83,4 por
100 (y ello pese a los 10 puntos de caída en el año
2000). Las familias, que tenían en 1994 apenas un
27,9 de sus activos financieros en acciones y otras
participaciones, tienen hoy el un 44,8 de todos
sus activos financieros invertidos en valores
mobiliarios.
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