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Tras el fuerte aumento observado en 2009 (hasta alrededor el 9% del PIB), el ahorro de los hogares ha
descendido hasta casi alcanzar un minimo histérico (3,7% a finales de 2017). Lo anterior ha generado
preocupacion debido a la posible vulnerabilidad de las familias y a la continuidad del crecimiento del
consumo durante los proximos afios. A continuacion, daré algunos argumentos para pensar que, a corto
plazo, la vulnerabilidad no esta a nivel agregado, sino que es clave la distribucion de la riqueza financiera.
En todo caso, preocupan mas las perspectivas del ahorro publico.

¢, Cuales son los factores que estan detras de la caida del ahorro de las familias? Si podemos identificarlas,
nos daran una idea de qué tan preocupante es la situacion actual. En primer lugar, quizd el mayor
determinante de dicha reduccién es la menor incertidumbre econémica que perciben los hogares. La
probabilidad de caer en una situacion de desempleo prolongado se ha reducido considerablemente,
permitiendo que disminuya el sobrante acumulado para este tipo de emergencias. En segundo lugar, una
parte del incremento en el ahorro durante la crisis se debi6 a la necesidad de mejorar la posicion financiera
de las familias. Por un lado, habia una percepcién de sobrendeudamiento y, por otro, gran parte del
apalancamiento habia ido a parar a un activo cuyo precio descendié considerablemente: el inmobiliario. La
riqueza financiera neta (de pasivos) paso6 de representar alrededor de un 150% de la renta bruta disponible
(RBD) de las familias en promedio durante los 5 afios anteriores a la crisis, a alrededor de un 105%. El
aumento del ahorro, el desapalancamiento y la recuperacion del precio de los activos en manos de los
espafoles ha ayudado a que dicha riqueza financiera neta se situe hoy alrededor del 190% de la renta
disponible. Respecto a la riqueza inmobiliaria, es cierto que hoy permanece un 25% por debajo de los
maximos de 2007 (en porcentaje de la RBD). Sin embargo, tomando como referencia los precios de 2005,
algo mas cercanos a una tendencia de largo plazo, se estaria cerca de recuperar niveles previos a la
burbuja.

Asimismo, cabe destacar que, a pesar de la caida del ahorro de las familias, el privado, que incluye a las
empresas, ha aumentado y se mantiene elevado (9pp del PIB por encima del nivel de 2007). Mas aun,
existe evidencia de que una parte importante del aumento del excedente de financiacion que ahora
muestran las empresas se ha concentrado en las pequefias y medianas. Dado que los hogares son, directa
o indirectamente, los duefios de estos activos, el problema del ahorro privado puede ser menor del que se
intuye sélo observando la posicion de los hogares.

Finalmente, existen otros factores que pueden ser también importantes, como la mejora en las condiciones
de financiacion (reduciendo la necesidad de ahorro) o la composicion del empleo (quienes encuentran un
puesto de trabajo dedican un mayor porcentaje de su ingreso a consumo). Uno que pudo haber sido clave
es el papel que jugd el proceso de consolidacion fiscal, reduciendo la incertidumbre sobre futuros ajustes.

En resumen, una parte de la caida en el ahorro de las familias se da gracias a esfuerzos previos que han
mejorado su posicién financiera, y las hacen menos vulnerables en conjunto. En todo caso, esto no quiere
decir que no haya focos de preocupacion. Es probable que la recomposicion de la riqueza de las familias
haya sido a costa de una distribucion intergeneracional menos igualitaria. Asimismo, persisten dudas sobre
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la suficiencia del ahorro alcanzado para cumplir con las expectativas que mucha gente tiene sobre las
pensiones que recibiran al final de la vida laboral. Finalmente, el proceso de consolidacion fiscal vuelve a
generar incertidumbre. A corto plazo, la falta de unos Presupuestos para el Estado mantiene la expectativa
de reduccién del déficit, pero disminuye la eficiencia del ajuste (por ejemplo, prolongando en el tiempo la
baja tasa de inversion publica). De igual manera, la cercania del préximo ciclo politico aumentara la presion
por incrementar el gasto (o reducir los impuestos). Finalmente, se mantiene la necesidad de ahondar en

reformas que reduzcan la incertidumbre sobre la suficiencia de las pensiones o sobre el modelo de
financiacion autonémica.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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