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Introduccion

Las finanzas de los hogares y la macroeconomia

Este articulo ha sido elaborado por Anton Nakov y Ernesto Villanueva, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Las decisiones financieras de los hogares, tanto en lo que tiene que ver con ahorro y
endeudamiento como con la tenencia de activos, tienen consecuencias importantes para
su bienestar y condicionan la evolucion macroecondémica de un pais. Un mejor conoci-
miento de la situacién financiera de los hogares y de los determinantes de sus decisiones
de ahorro y endeudamiento resulta fundamental para muchas decisiones de politica eco-
nomica, tanto para la politica monetaria, cuyos mecanismos de transmision dependen de
la situacion financiera de los hogares, como para otras politicas publicas dirigidas a pro-
porcionar rentas de sustitucion en casos de desempleo o jubilacion, cuya eficacia de-
pende de como los hogares las tengan en cuenta en sus decisiones de ahorro e inversion
financiera.

El estudio de las finanzas de los hogares presenta varios retos. En primer lugar, la riqueza de
una sociedad esta mucho mas concentrada que otras variables, como el consumo o la renta.
Por ello, la evolucion de determinadas magnitudes agregadas viene determinada por el com-
portamiento de un segmento reducido de hogares, cuyo andlisis requiere informacion mi-
croecondmica de calidad. En segundo lugar, el problema de distribuir el consumo vy la tenen-
cia de activos a lo largo del ciclo vital en un contexto de incertidumbre es muy complejo y
dificil de modelizar [Campbell (2006)]. Finalmente, las pautas observadas de comportamiento
difieren muchas veces de lo que en un principio la teorfa econémica mas simple prescribiria:
una buena parte de los hogares concentra su riqueza en pocos activos iliquidos o participa en
el mercado de valores de manera limitada.

El Banco de Espafa contribuye a afrontar estos retos de varias maneras. En primer lugar,
elabora la «Encuesta Financiera de las Familias», que ya cuenta con dos olas disponibles
(2002 y 2005) y una tercera (2008) en proceso de elaboracion, para proporcionar datos mi-
croecondémicos sobre la renta, riqueza, endeudamiento y consumo de los hogares espafoles.
En segundo lugar, el andlisis de las decisiones y de la situacion financiera de los hogares es-
panoles ocupa un lugar destacado en su agenda investigadora y tareas analiticas. Finalmente,
para fomentar el estudio de los determinantes de las decisiones financieras de los hogares y
su impacto en la macroeconomia, organiza, con frecuencia bienal, una conferencia internacio-
nal sobre este tema.

En su segunda edicion, esta conferencia se celebro los dias 15 y 16 de octubre en Madrid,
bajo el titulo «Las finanzas de los hogares y la macroeconomia». En ella, varios expertos inter-
nacionales presentaron sus trabajos sobre cuestiones tales como el papel de la vivienda en las
finanzas de los hogares; la influencia de las preferencias, del estado de salud, del acceso a la
informacion y del género sobre las decisiones de ahorro; la interaccion entre los agregados
macroecondmicos Y las decisiones individuales; y, finalmente, el papel de la deuda y de la ri-
queza como amortiguadores de las fluctuaciones del consumo. En este articulo se presenta
un breve resumen de cada uno de los temas tratados, de las conclusiones de los trabajos
presentados y de posibles lineas de investigacion que pueden contribuir a extender los resul-
tados obtenidos en estos trabajos’.

1. En el anejo se reproducen la lista de trabajos presentados y los nombres de los comentaristas de los mismos. Los
trabajos y las presentaciones de la conferencia estan disponibles en http://www.bde.es/doctrab/confere/confee_23.htm.
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El papel de la vivienda
en las finanzas de los
hogares

Preferencias, estado
de salud, informacion,
género y decisiones
de ahorro

Desde el punto de vista tedrico, el modelo basico de valoracion de activos financieros predice
que un hogar representativo maximiza su bienestar distribuyendo su riqueza entre un conjun-
to diversificado de activos con rentabilidad incierta®. Sin embargo, este resultado resulta con-
tradictorio con la observacion empirica de que la mayoria de los hogares mantiene un conjun-
to reducido de activos, siendo especialmente preponderante el peso de la vivienda. Las
causas que llevan a los hogares a mantener tan elevado peso de los activos inmobiliarios en
su cartera de riqueza y las caracteristicas peculiares de la vivienda como activo de inversion
hacen necesario extender los modelos de valoracion de activos en varias direcciones. Dos de
los trabajos presentados prestan especial atencion al papel de los costes de transaccion de
la vivienda y a su menor liquidez en relacién con otros activos.

Para mejorar el modelo basico de valoracion de activos incorporando al andlisis de las deci-
siones de ahorro e inversion de los hogares las caracteristicas especificas de los activos inmo-
biliarios, el trabajo de Marjorie Flavin (Universidad de California en San Diego) introduce costes
fijos de transaccion en la compra de vivienda. Las consecuencias de estos costes son, por
una parte, que los hogares cambien de vivienda de manera infrecuente, en concordancia con
los datos, y, por otra parte, que la aversion efectiva al riesgo de los hogares sea mas alta y
flucte en respuesta a perturbaciones externas, efectos que ayudan a mejorar el ajuste del
modelo a los datos. Una posible continuacién del trabajo pasaria por estudiar la robustez de
los resultados a la presencia de agentes heterogéneos, o a la existencia de limites del endeu-
damiento.

Dado que para la mayoria de los hogares la compra de vivienda representa su principal inver-
sion, Luengo-Prado (Universidad de Northeastern) y sus coautores estudian como las fluctua-
ciones en el precio de la vivienda afectan a la capacidad de los hogares para mantener estable
su consumo de otros bienes (no duraderos) frente a posibles cambios en su renta. Los auto-
res llevan a cabo un analisis empirico de esta cuestion, utilizando datos sobre la renta, consu-
mo y precios de vivienda de una muestra de hogares en Estados Unidos (PSID). Los resulta-
dos apuntan a que, cuando el precio de la vivienda aumenta, el consumo de los propietarios
de vivienda es menos sensible a cambios de la renta que el de los arrendadores, mientras
ocurre lo contrario cuando el precio de la vivienda disminuye. Esto confirma que la posibilidad
de pedir préstamos contra el valor de la vivienda ha podido constituir un mecanismo de ase-
guramiento del gasto en Estados Unidos. Como contrapartida, durante la crisis actual la caida
del consumo de los propietarios de vivienda que se han quedado en desempleo y cuya vivien-
da ha perdido valor ha sido sustancial. Una linea futura de avance pasa por distinguir entre
cambios inesperados de renta permanente y transitoria y estudiar por separado su efecto
sobre el consumo de los hogares. Otro proyecto interesante seria la evaluacion de la impor-
tancia de perturbaciones que afecten al mismo tiempo al consumo de los hogares y al precio
de la vivienda.

Los datos microeconémicos muestran una elevada variacion en las decisiones de ahorro de
individuos con similares niveles de renta, de riqueza, de educacion y de edad. Por tanto, una
linea de investigacion habitual en el campo de las finanzas de los hogares ha sido identificar
las causas fundamentales de esta variacion, es decir, si se deben a que los individuos tienen
preferencias diferentes que les llevan a adoptar actitudes también diferentes con respecto al
ahorro, 0 se deben a otros factores no tenidos en cuenta.

Guiso (Instituto Universitario Europeo) y sus coautores presentan un marco analitico en el que
el grado de confianza en el resto de los agentes con los que se interactla determina la renta

2. Se trata del Consumption Capital Asset Pricing Model (CCAPM).
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de los hogares. Asi, un grado extremo de desconfianza hacia el resto de individuos ocasiona
que los agentes no aprovechen todas las oportunidades de hacer negocios mutuamente be-
neficiosos. Por el contrario, un grado muy bajo de desconfianza hacia otras personas hace
que los agentes se embarquen en negocios en los que pierden dinero. Existiria por tanto un
«nivel optimo de desconfianza». Utilizando una encuesta internacional en la que se recoge
informacion desagregada acerca del grado de confianza de cada individuo en otros, los auto-
res documentan que, en efecto, aquellos individuos que tienen alta o muy baja confianza en
otras personas tienen una renta mas baja que quienes tienen un grado de confianza cercano
a la media. Ademas, los autores documentan que aquellos que tienen un alto grado de con-
fianza han experimentado niveles altos de fraude en sus transacciones. Como trabajo futuro,
serfa importante diferenciar entre el impacto de la confianza en otros individuos y el de la con-
fianza en instituciones, asi como verificar si, como predice el modelo, existe una mayor disper-
sion de la renta asociada a un mayor nivel de confianza.

Saint-Amour (Universidad de Lausana) y sus coautores usan la Health and Retirement Survey
de Estados Unidos para documentar una relacion estadistica robusta entre el estado de salud
y las decisiones de inversion de los individuos. Los hogares en los que el cabeza de familia
tiene un peor estado de salud son menos proclives a tener activos arriesgados en su cartera.
Entre los que poseen dichos activos, la proporcion de riqueza en activos arriesgados aumen-
ta con el estado de salud. Los autores arguyen que, dado que el nivel y la composicion del
ahorro viene determinado por la longitud de la vida esperada, las decisiones de los agentes
sobre su estilo de vida tienen implicaciones sobre la composicion de su cartera. Desarrollan
un modelo en el que, entre otras innovaciones, los individuos deciden en un contexto de in-
certidumbre sobre su ahorro y su estado de salud, invirtiendo en actividades costosas que
determinan su renta laboral y su longevidad a largo plazo. El modelo estimado reproduce el
gasto en salud y la composicion de los activos tras la jubilacion de los hogares, asi como el he-
cho de que la proporcion de activos arriesgados crezca con el nivel de salud. Como extensio-
nes del trabajo, se planted la conveniencia de estudiar a individuos en vez de hogares, ya que
el nivel de salud es individual, aunque la informacion sobre la riqueza solo esta disponible para
los hogares.

Como se puso de manifiesto en varios trabajos anteriormente comentados, hay serias discre-
pancias entre las predicciones de los modelos tedricos de seleccion de cartera y las decisio-
nes de inversion que acaban tomando los hogares. Una posible explicacion es que los mode-
los tedricos presuponen un grado de conocimiento financiero que muchos individuos no
tienen. Haliassos (Universidad de Francfort) y sus coautores examinan si los individuos que
delegan sus decisiones de inversion en agentes con un alto grado de conocimiento financiero
tienen carteras mas rentables y seguras que las del resto. Para ello, utilizan datos de una
compania intermediaria que recoge informacion de carteras gestionadas directamente por los
inversores y por intermediarios entre 2001 y 2006. Los autores documentan comparaciones
simples que hacen pensar que los intermediarios consiguen reducir el riesgo y aumentar la
rentabilidad y la diversificacion de las inversiones de sus clientes. No obstante, una vez que
controlan por el hecho de que los individuos que usan intermediarios son mucho mas ricos
que el resto de la poblacién analizada, los autores encuentran una menor eficiencia de las
carteras gestionadas por intermediarios. Se propuso como linea abierta de investigacion futu-
ra entender qué tipo de estrategias de inversion siguen los intermediarios.

En la mayoria de las encuestas, la informacion sobre la riqueza de los hogares solo se recoge
a nivel de hogar. En algunas instancias en las que se ha tenido informacion individual sobre
decisiones de inversion se ha documentado que las mujeres tienden a invertir menos en ac-
ciones cotizadas en los mercados financieros y reajustan sus carteras con menos frecuencia
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Comportamiento
individual y agregados
macroeconomicos

que los hombres. Rangvid (Universidad de Copenhague) y sus coautores usan un registro
administrativo con informacion inusualmente detallada de un gran nimero de individuos en
Dinamarca para estudiar como varia la tenencia de activos entre hombres y mujeres. Los au-
tores utilizan varios métodos para documentar que, una vez se tiene en cuenta que las muje-
res tienen un menor nivel de renta y una mayor probabilidad de formar parte de hogares mo-
noparentales, las diferencias entre las pautas de tenencia de activos entre hombres y mujeres
son muy pequenas. En la discusion siguiente se enfatizé la necesidad de controlar por el dife-
rente tratamiento fiscal de familias monoparentales frente a parejas casadas o, en este ultimo
caso, de los dos miembros de la pareja. También se sugirid estudiar como evolucionan las
carteras de los individuos tras cambios en el estado civil, como el divorcio.

Las rentabilidades de los activos muestran un comportamiento ciclico que deberia verse refle-
jado en las decisiones de ahorro y en la riqueza de los hogares. En qué medida perturbaciones
macroecondémicas afectan a la riqueza de las familias y cdmo sus decisiones de endeuda-
miento se adaptan a las fluctuaciones de los tipos de interés son, también, cuestiones re-
currentes en el campo de las finanzas de los hogares. La crisis financiera actual, producida
tras una expansion del crédito que llevd a una sobrevaloracion de activos y a un exceso de
endeudamiento, ha vuelto a poner el foco sobre como estan interrelacionadas las decisiones
individuales y las fluctuaciones macroeconémicas.

Heaton (Universidad de Chicago) y Lucas (Universidad de Harvard), en un trabajo del afno
2000 observan que cerca del 40% del valor de las acciones cotizadas en bolsa se encuentra
en manos de hogares con negocio propio valorado en 10.000 ddlares o mas. Motivados por
la importancia potencial del comportamiento de estos hogares en la evolucion de la Bolsa,
Heaton y Lucas analizan sus decisiones de inversion en Bolsa conjuntamente con la decision
de inversion en el propio negocio. Los autores encuentran que la posibilidad de emitir deuda
mejora la distribucion de riesgos porque permite a los empresarios diversificar su cartera. La
deuda también reduce la tasa de rentabilidad requerida por los empresarios para invertir en su
negocio. Sin embargo, esa tasa critica de rentabilidad sigue siendo sustancialmente mas alta
que el coste de financiacion de los empresarios. En la discusion siguiente se subrayo la impor-
tancia para los resultados del supuesto de que la inversidon en un negocio no puede ser inferior
a un determinado umbral relativamente grande.

Acerca del impacto de la crisis actual, Palumbo y Moore (Reserva Federal) documentan que la
recesion que empezd en diciembre de 2007 en Estados Unidos ha supuesto una mayor caida
en el valor de los activos, del consumo y de la actividad agregadas que las ultimas dos rece-
siones de 1990 y 2001. Los autores utilizan varias olas de una encuesta de riqueza (Survey of
Consumer Finances) de periodos anteriores al comienzo de las tres Ultimas recesiones para
estimar como se distribuyo entre los hogares el ajuste del valor de sus activos a lo largo de
estas tres crisis. Para ello, suponen que las tenencias de activos no varian con el ciclo, pero
que el valor de sus viviendas cambia segun el de su region de residencia y el de las acciones
cotizadas en mercados financieros segun la evolucion de la Bolsa. Los autores concluyen que
durante la ultima recesion el hogar medio en Estados Unidos habria sufrido una caida en el
valor de sus activos de en torno al 28%, mucho mas grave que el del 5% de la recesion de
1990. La diferencia se deberia principalmente a que la recesion de diciembre de 2007 supuso
una mayor caida del valor de la Bolsa y, a la vez, una mayor caida en el valor de la vivienda.
Otro factor de relevancia, si bien de cuantia inferior, seria que una mayor proporcion de hoga-
res era propietaria de su vivienda o poseia activos financieros cotizados en Bolsa en 2007 que
en las crisis anteriores. En un andlisis posterior se podria examinar en qué medida los cambios
de la riqueza miden cambios en el bienestar o como incorporar el hecho de que los hogares
pueden reaccionar a la caida del valor del activo vivienda alterando sus carteras.
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La deuda y la riqueza
como mecanismos para
suavizar el consumo

Dado que, a largo plazo, la tasa de rendimiento de las acciones es mucho mas alta que la de
los bonos del Tesoro, sorprende la baja participacion en Bolsa de la poblacion activa en ge-
neral, y en particular de los jovenes en edad productiva. De hecho, los modelos estandares
neoclasicos de valoracion de activos y de seleccion de cartera predicen una tasa de partici-
pacion mucho mas alta que la observada, especialmente para los jovenes, que, segun esta
teoria, deberian invertir la totalidad de sus ahorros en la Bolsa. Recientemente, se ha pro-
puesto que la baja participacion en los mercados negociados se debe a que los hogares
perciben que eventos catastroficos de baja probabilidad, como guerras o depresiones eco-
nomicas, pueden tener un impacto muy negativo sobre los valores negociados vy, a la vez,
sobre su renta laboral. En un trabajo reciente, Alan (Universidad de Cambridge) analiza cuan-
titativamente esta hipétesis. La autora parte de la observacion de que el modelo satisfactorio
deberia ser capaz de explicar conjuntamente el consumo, el ahorro y la seleccion de cartera
de los hogares a lo largo de su vida activa. Alan encuentra que, para explicar la baja partici-
pacion en Bolsa de la poblacion activa en general y el bajo nivel de inversion en acciones de
los jovenes en particular, hace falta que la probabilidad de catastrofe esperada sea en torno
al 4%. Este numero es el doble de la probabilidad estimada por Barro (2006), lo que suscita
algunas dudas sobre la capacidad de la hipdtesis de desastres para explicar los hechos
mencionados.

El supuesto fundamental de la teorfa del consumo es que los individuos toman sus decisiones
de ahorro y endeudamiento tratando de no experimentar fluctuaciones acusadas en sus nive-
les de consumo, Asi, otras cuestiones habituales en el campo de las finanzas de los hogares
son la relacién, en la dimensién individual, entre las fluctuaciones de la renta y del ahorro y la
influencia sobre el ahorro de politicas publicas que proporcionan rentas de sustitucion o limi-
tan la responsabilidad de los individuos en caso de quiebra. Tres de los trabajos presentados
en la conferencia tienen implicaciones sobre ambas cuestiones.

Grant (Universidad de Reading) y Koeniger (Universidad de Bonn) arguyen que en Estados Uni-
dos existen dos canales diferentes por los que la politica publica puede evitar fluctuaciones en el
consumo de los hogares. El primero seria la progresividad del sistema impositivo, que hace caer
el tipo marginal y aumentar las transferencias cuando un hogar experimenta una caida de renta.
El segundo canal es la legislacion sobre bancarrota, que hace que, bajo determinadas circuns-
tancias, un hogar pueda satisfacer sus deudas impagadas entregando todos sus bienes menos
una porcion exenta. Los autores examinan si en los estados en los que la riqueza exenta en caso
de bancarrota y/o el nivel de progresividad de los impuestos es mayor, los hogares experimentan
fluctuaciones relativamente menores en su consumo. Los autores documentan que, en aquellos
estados en los que hay una mayor cantidad exenta en caso de bancarrota, los hogares propietarios
de su vivienda experimentan una menor variabilidad de su gasto. También contribuye a reducir la
variabilidad del consumo la progresividad del sistema fiscal. La discusion del trabajo hizo hincapié
en que un contraste estadistico sobre el aseguramiento de los hogares debiera examinar la res-
puesta del consumo a cambios inesperados de la renta.

Durante gran parte de su vida, el capital humano —es decir, la educacion, las habilidades
acumuladas o el estado de la salud— representa el principal componente de riqueza de los
hogares. Esta fuente de riqueza contiene sus riesgos: la renta del trabajo es altamente vola-
tily, de hecho, en las ultimas décadas dicha volatilidad ha aumentado. En la situacion actual
resulta dificil asegurarse contra la mayoria de los riesgos vinculados al capital humano a
través de los mercados financieros, con lo cual la volatilidad de la renta se traduce en inde-
seable volatilidad del consumo. Sin embargo, parte del riesgo implicito en el capital humano
afecta mas a grupos de gente que a individuos concretos. Por lo tanto, deberia ser posible
disefar instrumentos financieros basados en indices de renta (especificos de una profesion,
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Comentarios finales

industria o region) que puedan servir como «seguro» contra fluctuaciones en los salarios. En
un trabajo reciente, Fuster (Universidad de Harvard) y Willen (Reserva Federal de Boston)
estudian las ganancias de bienestar que se obtendrian por la introduccion de dos nuevos
instrumentos: los «préstamos vinculados a la renta» y los «seguros de renta». El primer ins-
trumento es un préstamo cuyo tipo de interés depende positivamente de las ganancias labo-
rales futuras (medidas por un indice agregado, para mitigar el incentivo a aminorar el esfuerzo
individual). El segundo instrumento es un activo con rendimiento negativamente correlacio-
nado con la renta del trabajo. Fuster y Willen encuentran que, gracias a la mejor distribucion
de los riesgos, el primer instrumento generaria un moderado aumento de bienestar, que
equivaldria en torno a 400 ddlares anuales por persona. La ganancia de bienestar aumenta-
ria si la correlacion entre el tipo de interés del préstamo y la renta laboral fuera mayor que 0,5
(como suponen en su especificacion original) o si los hogares tuvieran acceso a préstamos
mas baratos.

Una respuesta alternativa a la carencia de productos financieros que aseguren a los hogares
ante el riesgo de fluctuaciones de su renta laboral es acumular activos que suavicen el consu-
mo en caso de, por ejemplo, pérdida de empleo. Barceld y Villanueva (Banco de Espafia)
contrastan esta hipdtesis utilizando el hecho de que, dada la dualidad del mercado laboral
espanol, los trabajadores con contrato de trabajo temporal estan mucho mas expuestos al
riesgo de perder el trabajo que aquellos que tienen un contrato indefinido. Usando la «<Encues-
ta Financiera de las Familias» del Banco de Espanfna, los autores documentan que, controlando
por los criterios de conversion de contrato de las distintas empresas, los trabajadores con
mayor probabilidad de perder el empleo acumulan un mayor nivel de riqueza financiera y pos-
ponen la decision de adquirir la vivienda de residencia habitual. Los autores arguyen que estos
resultados se deben mas a ahorro por motivo de precaucion que a otro tipo de factores, como
restricciones en el acceso al crédito. Como linea de investigacion futura, se sugirié examinar
el efecto sobre la riqueza de la duracion esperada del desempleo.

A partir de los trabajos presentados en la conferencia pueden extraerse varias conclusiones
generales de interés tanto para la investigacion en esta area como para la gestion de politicas
economicas. En primer lugar, la decision de inversion en vivienda en presencia de costes de
ajuste es de relevancia especial para entender el comportamiento agregado de los precios
de otros activos y del consumo no duradero, particularmente durante la ultima recesion. En
segundo lugar, el estudio de anomalias en la valoracion y en la tenencia de los activos nego-
ciados en los mercados de valores requiere entender tanto el grado vy el tipo de incertidumbre
que perciben los hogares como el incentivo a diversificar al que se enfrenta un segmento limi-
tado de individuos: los propietarios de empresas. En tercer lugar, factores institucionales como
la legislacion fiscal y de los procedimientos concursales y la respuesta del ahorro en anticipa-
cidn de caidas de renta desempefan un papel importante, si bien imperfecto, a la hora de
asegurar el consumo de los hogares. En este sentido, la introduccion de nuevos productos
financieros puede ayudar a mejorar el bienestar reduciendo las fluctuaciones del consumo.
Finalmente, diferentes ponentes examinaron en qué medida la demografia, el estado de salud,
el grado de informacion o las actitudes de los individuos pueden explicar la variacion entre
hogares en la composicion de las carteras. En este sentido, los trabajos presentados sugieren
que, cuando se usan los datos apropiados, factores como la informacion de expertos o el
género de los individuos tienen un papel mucho menos relevante de lo que habitualmente se
piensa. En cambio, otros estudios documentaron cémo las decisiones de los individuos que
repercuten en su estado de salud y otras caracteristicas subjetivas son importantes a la hora
de entender como se distribuyen la renta y la riqueza.

15.12.2009.
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