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El ahorro de las economias
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L os cambios experimentados por la economia espafiola en la década anterior han afecta-
do al comportamiento de las economias domésticas en temas tales como la percepcion del
riesgo y e grado de sensibilidad ante la evolucion de los diferentes mercados financieros.
Estos dos factores han influido sobre la toma de decisiones de estos agentes econémicos en
relacion con la colocacion de sus excedentes. En este articulo se analizan, para el periodo
estudiado, los cambios registrados en las colocaciones de fondos, tanto en productos finan-
cieros como de seguros, poniéndolos en relacion con diversos aspectos macroecondmicos,
demogréaficosy legidativos que han configurado € entorno en €l que se toman las decisiones
sobre el ahorro.
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COLABORACIONES

1. Aspectos preliminares mente, la adhesion plena a la moneda Unica euro-
pea— que han condicionado el entorno en el cual
Como se ha apuntado en el resumen, el panteman sus decisiones los distintos agentes econo-
rama que ofrece la economia espafiola en lagicos. Las principales caracteristicas de la nueva
albores del siglo XXI tiene pocos parecidos corsituacion son fundamentalmente la estabilidad de
el que recogia apenas una década antes. Deguecios y el mantenimiento de bajos tipos de inte-
entonces han sido muchos los cambios que haés, aspectos ambos que resultan préacticamente
afectado a nuestro pais, comenzando con la yaéditos si se tiene en cuenta lo que ha sido la his-
lejana adhesion al Sistema Monetario Europeo daria financiera espafiola del ultimo tramo del
1989 que suponia el comienzo de la integraciésiglo XX.
total de nuestro pais en el entramado financiero Teniendo en cuenta este nuevo marco de refe-
europeo. A partir de ahi se han sucedido una setiencia, las economias domesticas han intentado
de hechos —sucesivas devaluaciones, ratificacicaprovechar al maximo las ventajas que reporta el
por Espafia del Tratado de Maastricht, cumplinuevo entorno. Existen estudios previos, como el
miento de los criterios de convergencia Y, final-de Alcaide (1997) en el que se trata de describir el
destino de los excedentes financieros de estos
o , agentes. Siguiendo la linea de ese trabajo, este
e phersidad de Exvemacs, Faoulad de Esudes EnDestniculo se centra en lo que han sido las pautas de
zacion de Empresas. ahorro de las economia domeésticas en el ultimo
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tabilidad. que, como se ha mencionado anteriormente, el
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hecho més relevante ha sido la transicion a lan reparto de las carteras de activos entre los dis-
moneda Unica. Ademas de esta circunstancia simtos agentes realizada en proporcion directa a
precedentes que ha afectado a los 12 paises enlles valores contables o nominales que figuran en
que se ha establecido el euro como monedgus carteras o en los estados de valores deposita-
nacional, hay que tener en cuenta que la Ultimdos en las entidades de crédito.
mitad de los noventa se ha caracterizado por ser Por lo que se refiere a los datos de Seguros de
una etapa de fuerte crecimiento econémico —cowida y Fondos y Planes de Pensiones se ha utili-
una tasa media del 3,5 por 100 para el periodmado la informacion contenida en loformes de
considerado— asociado a bajas tasas de inflaci®@guros y fondos de pensiones de 1995 a 2000
—tasa media interanual del 3 por 100 para etlaborados por la actual Direccion General de
periodo considerado—, esto Ultimo acorde a laSeguros y Fondos de Pensiones. La razon por la
restricciones mencionadas anteriormente pareual se han tomado estos datos en lugar de los uti-
acceder a la moneda Unica. lizados por el Banco de Espafia en la elaboracion
Como colofon de esta fase es necesario resée las cuentas financieras es que en la publicacion
fiar que se han producido importantes cambios etel antiguo banco emisor el concepto utilizado,
la fiscalidad que afecta a las economias domésfReservas Técnicas de Seguros, no es homogéneo
cas. En concreto, tales modificaciones se hacon el resto de las rubricas utilizadas. Este con-
plasmado en la Ley 40/1998 de 9 de diciembrezepto hace referencia a las provisiones matemati-
del IRPF, complementada por el RD 214/1999, deas constituidas por las entidades aseguradoras a
5 de febrero, en el que se procedio a su desarrolartir de las primas pagadas una vez descontada
reglamentario. Esta norma supuso un considera parte de riesgo cubierto no siendo, por tanto,
ble cambio con respecto a la normativa vigentéondos aportados por las economias domésticas
hasta entonces en relacion con la tributacionon lo cual se estaria falseando el analisis.
soportada por las rentas y/o incrementos patrimo- El analisis planteado se ha desarrollado
niales de los distintos activos financieros. tomando todos los flujos, tal y como se han defi-
Para llevar a cabo el estudio se han utilizadaido anteriormente, y teniendo presente que, a
varias fuentes estadisticas. Para los flujos asociafectos de comparacion entre ellos, hay que dis-
dos a la adquisicion de activos financieros —tinguir entre aquéllos que son positivos de los que
efectivo, depdsitos y valores— asi como para loson negativos. Una vez estudiada la evolucion
flujos asociados a la contratacion de pasivoseguida por las distintas rbricas, se ha considera-
financieros —préstamos— se han utilizado laglo la influencia de variables de entorno —tanto
series anuales de |&uentas Financieras dela  macroeconémicas como sociales y demografi-
economia espafiola elaboradas por el Banco de cas— en la evolucion en el tiempo de las distintas
Espafia. Estas series solo estan disponibles degutidas analizadas.
1995 para flujos debido a la transicion del siste-
ma SEC/79 al SEC/95, que entrd en vigor po P .
medio del Reglamento (CqE) namero 222??/96 F(Jje?' Cuantificacion del ahorro por destinos
Consejo, de 25 de junio de 1996, publicado en el El rasgo principal que define la evolucion de
Diario Oficial de las Comunidades el 30 delas colocaciones y peticiones de fondos en la ulti-
noviembre de 1996. Este sistema incorpora alguna parte de la década de los 90 ha sido su cons-
nas novedades con relacion al anterior como sotgnte crecimiento. Bien es cierto que, si bien
entre otras, las diferentes clasificaciones de losmbas magnitudes han crecido, la generacion de
activos financieros en una u otra rabrica, la gengpasivos financieros ha experimentado un mayor
ralizacion del devengo de intereses —lo cuahivel de expansion que la registrada en los activos
supone incorporar a las operaciones financierdgancieros. Por ello, el resultado final es que el
los intereses devengados hasta el momento dafhorro financiero, en términos netos, ha experi-
pago— la aplicacion, en los casos en que seaentado un retroceso continuado tal y como
posible, de la valoracién a precios de mercado guede apreciarse en el Cuadro 1.
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CUADRO 1

AHORRO FINANCIERO NETO Y COMPONENTES PRINCIPALES
(Millones de euro)

1995 1996
Adquisicion neta de activos financieros ... 42.982 43.465
Adquisicion neta de pasivos financieros 14.470 18.217
AROITO fiNANCIETO NETO.....vvecveve e 28.512 25.248

Fuentes: Banco de Espafa, Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y elaboracion propia.

CUADRO 2
ADQUISICION NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS: TASAS DE VARIACION INTERANUAL

96/95
Adguisicion neta de activos finaNCIEros..........c..evvecvienciicreiiincreseeenns 1,1%

Fuentes: Banco de Espana, Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y elaboracion propia.

1997

50.308
26.778
23.530

97/96
15,7%

1998

54.679
34.743
19.936

98/97
8,7%

1999 2000
59.090 64.619
43.725 48.826
15.365 15.793

99/98 00/99
8,1% 9.4%

Esta tendencia se ha visto truncada en el Gltimeubren prestaciones de jubilacion, invalidez y falle-

afio con un ligero repunte que se explicara m&smiento (viudedad, orfandad y otros herederos).

adelante. Con el proposito de tratar de explicar la De forma concisa, la evolucion experimentada
evolucion de esta variable se considera necesajor E+D ha sido exactamente la contraria a la
ver la senda seguida tanto por las operaciones deguida por A+OP. Es decir, cuando esta ultima
adquisicion neta de activos financieros como laglbrica ha registrado fuertes crecimientos se han
de adquisicion neta de pasivos financieros. detectado aportaciones cada vez menores e inclu-
En lo que se refiere a la colocacion neta deo negativas a E+D ocurriendo lo contrario cuan-
fondos en activos financieros hay que sefialar quo las A+OP han comenzado a crecer mas lenta-
su senda ha sido ascendente a lo largo de todomeénte o incluso decrecer.

periodo considerado pasando de 42.982 millones En lo que se refiere a SV+FPP se ha detectal
de euros en 1995 a 64.619 millones de euros enwh crecimiento sostenido a lo largo del period
afio 2000 lo que representa un crecimiento del Sfbnsiderado con una aceleracion en los Gltim
por 100 a lo largo de todo el periodo, con laglos ejercicios, especialmente en el afio 2000, ta

tasas de variacion interanual que aparecen en @mo se observa en el Grafico 1.

Cuadro 2.

Este crecimiento paulatino puede estar influi

-

1

o
[COLABORACIONES

Existen tres partidas que marcan la pauta evalo por el progresivo envejecimiento de la pobla-
lutiva de la adquisicion neta de los activos finaneion espafiola. Este comportamiento dual entre
cieros: E+D y A+OP esta influido por la evolucion de las

* Efectivo y Depdsitos, a partir de ahora E+D, cotizaciones bursatiles, medidas por la tasa de
que engloba los depésitos de ahorro, plazo, cesicambio del IGBM. Asi, ante elevaciones en los

nes temporales de activos y otros depoésitos de
residentes realizados con entidades de crédite

residentes, ademés de los depositos de residentes

en entidades de crédito no residentes
* Acciones y otras participaciones, a partir de

ahora, A+OP, que engloba acciones cotizadas, 005, o,

cotizadas y participaciones en fondos de inver- 20.0004
10.000
| §

sion.

* Sgyuros de Vida y Fondosy Planes de Pensio- | -10.000
nes, a partir de ahora, SV+FPP, que engloba pri- 2%

-30.000

mas adquiridas como aportaciones a seguros (e 199> 19%

vida computando Unicamente seguro directo y

aportaciones a Fondos y Planes de Pensiones |de

Fuentes: Banco de Espana, Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

GRAFICO 1

PRINCIPALES DESTINOS DEL AHORRO
(Datos en millones de euros)

—&— E+D

tres tipos (empleo, asociados e individuales) quey efaorcisn propia

1997

---m--- A+OP

1998 1999 2000
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GRAFICO 2 1588/1999, por la que se aprueba el Reglamento

RELACION ENTRE E+D, A+OP Y VARIACION ANUAL DEL IGBM SObre |a instrumentaCién de |OS CompromiSOS por
(%) pensiones de las empresas con los trabajadores y

60.000 60.00 | peneficiarios. Esta norma entré en vigor el 16 de

50.000
40.000
30.000 )
20.000%-.. .2
10.0004

OA

-10.000

- 50,00 . .
1000 | NOviembre de 1999 y obligaba a las empresas a

L 30,00 exteriorizar sus compromisos por pensiones antes
- 20,00 de finalizar el ejercicio 2001. Por tanto, el incre-
1991 mento en esta partida, del 69 por 100, se debe al

- 0,00 LT .
" 10,00 proceso acelerado de exteriorizacion de dichos

-20.000 *-20,00 | COMPromisos por pensiones de las entidades que
1995 1996 1997 1998 1999 2000 .
afectan especialmente a los planes de empleo.
—+— A+OP @~ E+D  -- % cambio IGBM Respecto a los seguros de vida desde 1995
o _ hasta 1998, las primas han crecido en conjunto un
;ngztaif:::;;f:pana, Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones 49 por 100 Sm embarg(), en |OS dOS altlmos ejel’-

cicios considerados el aumento fue del 94 por 100
precios de las acciones, los individuos invierterdebido, en gran parte, a las ventajas fiscales de
sus excedentes en titulos, en detrimento de E+Ins llamadosunit-linked. En éstos, sus rentas tri-
Sin embargo, cuando el IGBM comienza a dabutan como si fueran de seguros de vida y care-
sefiales de agotamiento en su carrera alcista,cen de retenciones cuando el inversor desea cam-
incluso a ceder terreno, el comportamiento de lokiar de un fondo a otro. Este producto (los
individuos es justo el contrario al anterior. Unaunit-linked) se ha desarrollado fundamentalmente
visualizacion de esta pauta de actuacion la poden el entorno banca-seguros siguiendo las
mos apreciar en el Grafico 2. corrientes comerciales de los mercados europeos
Considerando, basicamente, lo que seria @onde este tipo de producto esta introduciéndose
peso de cada una de las rabricas principales endon éxito.
que a inversion se refiere, se tendrian en cuenta Al margen de losinit-linked, se observa que
Unicamente los flujos positivos registrados en e¢n el periodo elegido existe un aumento sostenido
periodo analizado, obteniéndose los resultadade las primas de seguros de vida. Para intentar dar
que aparecen en el Cuadro 3. una explicacion a este hecho podria acudirse a
Respecto a la adquisicion neta negativa déactores citados por Martinez M.A. (1998), Fer-
activos financieros resaltar que las cifras mas sig¥ndez G. (1997) y Newsletters (1998) entre
nificativas (adquisicion neta de E+D en 1997 y detros, como son:
A+OP en 1999 y 2000) no hacen sino confirmar e una relacion directa entre suscripcion de pri-
la idea de sustituibilidad entre ambas partidas, yaas y el volumen de renta disponible
apuntada anteriormente. * un deseo de proteccion que se va intensifi-
Por lo que se refiere a la tercera rabrica —eando a lo largo de la vida de los individuos de
SV+FPP—, conviene diferenciar entre las doshi que pueda existir un enlace entre este factor y
partidas que la componen puesto que los factores progresivo envejecimiento de la poblacion
determinantes de su evolucion son distintos. Espafiola que haga que se potencie la adquisicion
crecimiento experimentado en el afio 2000 por lade este tipo de protecciones.
aportaciones a Fondos de Pensiones se debe a undor lo que concierne a la generacion neta de
imposicion legal, derivada del Real Decretopasivos financieros se detecta un enorme creci-

CUADRO 3
FLUJOS POSITIVOS: PARTICIPACION RELATIVA DE LAS PRINCIPALES RUBRICAS

1995 1996 1997 1998 1999 2000

47,6% 9,0% 8,0% 17,2% 52,7% 49,6%
12,9% 62,2% 68,4% 48,1% 3,8% 54%
22,4% 23,1% 21,0% 27,0% 30,5% 36,9%

Fuentes: Banco de Espafia, Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones y elaboracion propia.
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96/95 97/96 98/97 99/98 00/99
Adquisicion neta de pasivos fINANCIETOS .............cccovvrirriiiecriiiriecssens 25,9% 47,0% 29,7% 25,9% 11,7%

Fuentes: Banco de Espafa, Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones y elaboracion propia.

miento pasandose de 14.470 millones de euros ésccion privadas, tales como seguros de vida y
1995 a 48.826 millones de euros en el 2000 I&ondos de Pensiones. En lo relativo a la inversion
que supone una expansion en el endeudamiengéa seguros de vida, conviene sefialar una posible
de mas del 237 por 100, con las tasas de variacidmcidencia de factores de tipo demografico y
interanual que aparecen en el Cuadro 4. social que influyen en la decision de los agentes.
La rlbrica que dentro de los pasivos financieta eleccion entre uno u otro destino dentro de los
ros tiene un mayor peso es la de préstamosagtivos financieros esta determinada por variables
largo plazo cuya importancia relativa supera a lage tipo econémico, como puedan ser la evolucion
3/4 partes del total. Los flujos asociados a dichoge los indices bursétiles o la propia coyuntura
préstamos practicamente se han multiplicado p&conémica, mientras que la inversion en seguros
cuatro en los ultimos cinco afos. El resto de partie vida y planes de pensiones parece estar regida
das no ofrecen una importancia digna de ser terfior otras consideraciones tales como imperativos

da en cuenta. legales, fiscalidad aplicable a cada producto,
estructura demografica y otros aspectos de dificil
3. Consideracionesfinales cuantificacion como pueda ser el deseo de satisfa-

_ _ cer la necesidad de proteccion ante situaciones
A la vista de los datos parece evidente que lagyyersas.

economias domésticas han tenido en considera- pqemas de las cuestiones anteriores relativas

cion formulas de ahorro hasta entonces de esCaga activos financieros, es necesario sefialar
utilizacion por ellas. En concreto, durante la prixyerte crecimiento experimentado en la concesi

mera parte del intervalo de tiempo analizadoye craditos, especialmente a largo plazo, motivicOLABORACIONES

estos agentes han apostado claramente POfda por la estabilidad y pujanza econdémica reinai

inversién de sus ahorros en los mercados de val%- en el periodo analizado. Esta situacion ha pe

fes. Con\{lene tener en cuenta ej esfuer;o creatyBiido elevar la confianza de los particulares y
y comercial por parte de las entidades fmanueragon ella el endeudamiento

para acercar estos mercados al gran publico, Como resultado final, el ahorro financiero neto

mediante el pro,ducto que podriamos con5|_d,erar l&"e las economias domésticas espafiolas ha regis-
estrella del periodo, los Fondos de Inversion, IoF

P e ! rado ascensos cada vez menores, propiciados por
cuales también se han heneficiado de una fiscali prop P

. - un crecimiento en el endeudamiento muy superior
dad que ha potenciado su vertiginosa expansion

El éxito obtenido ha sido también debido a unszlI experimentado en las inversiones.

excelente coyuntura econémica que ha permitido

elevadas revalorizaciones de los activos negocidibliogr afia

dos en los ,d!ferentes mercados. No ObStame’ ?.l ALCAIDE, J. (1997): «El ahorro en Espafia y su evolu-
ahorrador tipico ha mostrado ser muy sensible a ci6n», Papeles de Economia Espafiola, nimero 70, pagi-
las bajadas en las cotizaciones. Asi, en el momen- nas 26-54. Fundacién de cajas de ahorro confederadas.
to en que los mercados de valores han evoluci@: BANCO DE ESPANA (2001)Cuentas Financieras de

nado a la baja, las familias han vuelto a elegir los !a economia espafiola.

depésitos como destino fundamental para sus DIRECCION GENERAL DE SEGUROS Y FONDOS
ahorros DE PENSIONES (1995 a 2000nformes de seguros y

. , . fondos de pensiones.
Al margen de esta dualidad entre depdsitos y rernANDEZ G (1997)E sequro y su comercializa-

mercados _de valores, hay que Qestacar la progre-cign en la Unién Econdmica y Monetaria, Curso de
sion experimentada por las distintas vias de pro- verano sobre economia y seguro, UCM, Almeria.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2721
DEL 4 AL 10 DE MARZO DE 2002 23



COLABORACIONES

24

- #BlCEe

. FUNDACION BBVA (1995 a 2000)nformes anuales. Apéndice legidlativo
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para e Sector Asegurador. Estrategias empresariales y entra en vigor el sistema SEC/95.
papel de las tecnologias empresariales de seguros, Ed. 2. Ley 40/1998 de 9 de diciembre, del Impuesto sobre la
Recoletos, Madrid. Renta de las Personas Fisicas.

. OLIVER, J.; RAYMOND, J. L. y PUJOLAR, D. (1997): 3. Real Decreto 214/1999, de 5 de febrero, que desarrolla

«El ahorro de las familias en Espaiia: una perspectiva de la Ley 40/1998.

ciclo vital», Papeles de Economia Espafiola, nimero 70, 4. Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, del Regla-
paginas 55-83, Fundacion de cajas de ahorro confedera- mento sobre la Instrumentacion de los Compromisos por
das. Pensiones.
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