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FOCUS - Finances familiars després de la crisi: la temptacio del risc

En els dltims anys, les families espanyoles han hagut
d'abordar la planificacié financera sota condicions anor-
mals. Entre el 2003 i el 2007, la formaci6 d’'una bombolla:
forta expansié economica, accés facil al credit i preus dels
actius disparats, en especial els immobiliaris. Entre el
2008 i el 2013, una crisi sense precedents després de I'es-
clat de la bombolla: destruccié massiva d’ocupacid, es-
trangulacio del crédit i desvaloracié dels actius. Sembla
que enguany ha comencat una nova fase: recuperacié
econodmica, reobertura progressiva del crédit i, com a
gran novetat en relacié amb els altres cicles, tipus d'in-
terés extremament baixos, gairebé a zero, en els produc-
tes tradicionals per a I'estalvi familiar. En aquest context
complex i canviant, les families han pres decisions sobre
les qliestions financeres basiques, com el repartiment de
la renda entre consum i estalvi, 'endeutament o la com-
posicié de la cartera d'actius. La nova etapa també oferira
canvis en algunes pautes de comportament.

En el 1T 2014, la taxa d'estalvi de les llars va disminuir fins
al 9,4% de la renda disponible. Es un minim historic, que,
en bona part, respon al mateix descens de la renda dispo-
nible en un marc d'atur elevat. Malgrat la recuperacié ja
iniciada, no cal esperar per a l'any vinent o per a l'altre gai-
res canvis en la taxa d'estalvi. Caldra que 'augment de la
renda disponible estigui consolidat abans d’observar-ne
increments cap a cotes més properes a les del periode
previ a la crisi. Mentre aix0 succeeix, altres factors, d'e-
fectes ara incerts, entraran en joc, per exemple la reforma
fiscal o les expectatives sobre les pensions publiques.

L'endeutament i la composicié dels actius familiars totals
tenen un determinant comu basic: les decisions sobre la
compra d’habitatge. Els Ultims anys s’han caracteritzat per
un descens notable dels imports destinats a I'adquisici6
d’habitatge i del deute hipotecari associat. Aquest procés
de despalanquejament ha avancat molt, pero no es pot
donar per finalitzat. Ara com ara, sembla que dominen les
forces que empenyen cap a la seva continuitat. Primer,
nombroses families encara pateixen una carrega elevada
del deute i tendiran a rebaixar-la. Segon, la formacié de
noves llars és escassa. Tercer, els preus immobiliaris estan a
punt de tocar fons, pero s'anticipa que les pujades futures
seran molt modestes. Emergeixen, pero, alguns factors que,
a mitja termini, podrien actuar en sentit contrari. Un és el
relaxament de les condicions per accedir al crédit, després
del sanejament dels balancos bancaris. Un altre és el baix
nivell dels tipus d'interés, que podria esperonar la demanda
d’habitatges com inversié per part de particulars decebuts
amb el rendiment gairebé nul dels productes tradicionals
de renda fixa. Aquest efecte, que alguns anomenen cerca
de rendibilitat (search for yield), ja s’ha comencat a perce-
bre en la recomposicié de la subcartera d'actius financers.
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D'acord amb els Comptes Financers que elabora el Banc
d’Espanya, en el 1T 2014, les families van desfer posicions
per un valor proper als 8.000 milions d'euros en els actius
més liquids: I'efectiu i els diposits. La causa d’aquesta
desinversid es troba en l'escassa rendibilitat que oferei-
xen actualment els diposits, que se situa al voltant de
I"1%. Tot i que en menor quantia, les families també van
vendre actius de renda fixa. En contrapartida, els fons
d’inversio i les accions van rebre fluxos positius conjunts
per valor de 9.400 milions d'euros.

L'abast que pugui acabar tenint aquest procés de search
foryield i 'assumpcio de riscos seran crucials per determi-
nar si, després de l'actual etapa de recuperacié i de tipus
gairebé nuls, s'inicia, finalment, un periode de condicions
relativament normalitzades o si, en canvi, es repeteixen
els vaivens de I'Giltima década.
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