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Ahorro financiero, deuda privada y crédito en Espaia:
ajustes y recuperaciones compatibles

Santiago Carbé Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

Uno de los conceptos usados de forma mas recurrente en los ultimos anos
en relacion con los mecanismos de reequilibrio financiero en muchas econo-
mias es el de “desapalancamiento”. Este fenomeno implica una reduccion de
la deuda —fundamentalmente de la privada— para sentar unas bases de creci-
miento sobre condiciones financieras sostenibles. Espaiia es uno de los paises
que participa de este reto y que mayores avances ha registrado desde 2010.
Ademas, se espera que el esfuerzo de desendeudamiento sea compatible con
una evolucion positiva del saldo del crédito al sector privado en 2016 y con el
mantenimiento de tasas de ahorro financiero positivas, como las que se vienen
registrando desde 2012 para el conjunto de la economia espaiiola. De hecho,
en cuanto a la nueva financiacion a empresas, el crédito a pymes fue de 146.600
millones de euros en 2014 y se estima que cierre 2015 en los 159.800 millones
de euros. También se ha observado que desde 2010 y hasta junio de 2015 fami-
lias y empresas han reducido su deuda en 37,5 puntos porcentuales de PIB,
450.000 millones de euros. Asimismo, el ahorro financiero ha pasado de registrar
valores negativos en casi todos los sectores antes de la crisis a aumentar hasta
el 2% para el total nacional, el 3,8% para las familias y el 1,5% para las empre-
sas en junio de 2015.

Introduccion: desapalancamiento, formas e intensidades distintas— un esfuerzo de

ahorro y crédito

En los afios que precedieron a la crisis en
Espafia se produjo un considerable aumento del
endeudamiento privado. Este apalancamiento se
prolongd, incluso, hasta 2010. Desde entonces,
hogares y empresas han tenido que realizar —en
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reduccién de deuda muy considerable que aun
proseguira durante unos afos. Este necesario desapa-
lancamiento implica, no obstante, un coste de
oportunidad en términos de recursos financieros
canalizados al consumo o a la inversién. Asimismo,
puede comprometer en alguna medida el ahorro
financiero de los hogares, sobre todo cuando con-
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curre con una situacién de elevado desempleo,
como es el caso de Espafia.

En todo caso, como se muestra en esta nota,
la disminucién de los niveles de deuda puede
ser compatible con un aumento de los flujos de
nuevo crédito y con una recuperacion paulatina
del ahorro financiero. Espafia es un ejemplo de
estas circunstancias y las economias domésticas
y empresas estén logrando disminuir su endeu-
damiento —tras los considerables desequilibrios
acumulados— sin que haya sido preciso poner en
marcha soluciones, como las quitas, que hubieran
implicado una pérdida de reputacion importante
para el pais.

Los problemas asociados al desapalancamien-
to, en todo caso, no son exclusivos de Espafia ni de
esta crisis. Como otros componentes de la econo-
mia ha tenido, en ocasiones, un comportamiento
ciclico. En un documento reciente del Fondo
Monetario Internacional (Chen et al, 2015), se
analizan las experiencias de reduccién de deuda
en 36 economias avanzadas desde 1960. Se con-
sidera el impacto de la deuda tanto durante la
fase de su acumulacion como cuando es preciso
reducirla. Los resultados sugieren que una reduc-
cién paulatina del apalancamiento del sector pri-
vado tras las recesiones estd relacionada positiva
y significativamente con ganancias considerables
de crecimiento del PIB a medio y corto plazo.
Asimismo, todas las politicas orientadas a facili-
tar ese esfuerzo suelen tener también un efecto
positivo.

En paises como Estados Unidos, en el mo-
mento maés critico de la crisis, algunos estudios
(Glick y Lansing, 2009) sugerian que para recu-
perar un nivel de deuda privada “razonable” seria
preciso un ajuste de diez afos en el que la tasa de
ahorro deberfa aumentar del 4% en 2009 al 10%
en 2018. Este ahorro implicaria una reduccién del
0,75% en la tasa de crecimiento anual del con-
sumo, lo que retrasaria la recuperacién econdmica
pero garantizarfa un crecimiento més sostenible a
largo plazo.

Sin embargo, cuando Estados Unidos comenzo
a dejar atrés la crisis, otras estimaciones (Bauer y
Nash, 2012) sefialaron que aunque la teoria suge-
ria que el desapalancamiento podria tener efectos
negativos sobre el consumo, cuando los hogares
norteamericanos comenzaron a tener mds renta
disponible siguieron sin aumentar su consumo
de forma significativa, lo que sugiere que otros
aspectos ligados a las expectativas o a la calidad
del empleo pueden ser igualmente importantes
para la recuperacion.

En Europa se observan resultados similares en
algunas economias especialmente afectadas por
crisis inmobiliarias y problemas aparejados de
endeudamiento. Este es el caso de Irlanda, donde
McCarthy y McQuinn (2014) usan datos de hipo-
tecas y demuestran que los hogares afrontan su
pago tras la crisis con dificultades que implican
una reduccién muy significativa del consumo, si
bien también sugieren efectos positivos a largo
plazo.

Las condiciones financieras
y el crédito

La capacidad para devolver deuda, ahorrar o
conceder nuevo crédito depende sustancialmente
de la situacion macroeconémica y de las condicio-
nes financieras (nivel de incertidumbre y tipos de
interés, fundamentalmente).

En el dltimo comunicado del Consejo de
Gobierno del Banco Central Europeo (BCE), el 22
de octubre de 2015', se sefialaba que si bien la
demanda interna de la zona del euro “mantiene
su fortaleza, las preocupaciones referidas a las
perspectivas de crecimiento de las economias emer-
gentes y las posibles repercusiones para la eco-
nomia derivadas de la evolucién de los mercados
financieros y de materias primas siguen apun-
tando riesgos a la baja para las perspectivas de
crecimiento y de inflacion”. El BCE indicaba que
aunque la politica monetaria era ya bastante aco-
modaticia, era preciso probablemente revisar ese

! https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151022.es.html
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“grado de acomodacion” de cara a la reunién de
politica monetaria de diciembre. En ese sentido,
se recordaba que se contaba con “la disposicion
y la capacidad para actuar, si procede, utilizando
todos los instrumentos disponibles dentro de su
mandato a fin de mantener un grado adecuado de
acomodacién monetaria”. El banco central estima
que la inflacién iré creciendo en la eurozona en
2016 pero aun no llegard al objetivo de medio
plazo del 2%.

Este contexto monetario, en todo caso, implica
condiciones de financiacion bastante favorables.
De hecho, el BCE observa que la tasa de variacion
interanual de los préstamos a las sociedades no
financieras (ajustados de ventas vy titulizaciones)
aumentd hasta el 0,4% en agosto en la eurozona,
tras el 0,3 % registrado en julio. En todo caso,
reconoce que “pese a estas mejoras, la evolucion
de los préstamos a las empresas continta refle-
jando su retraso respecto al ciclo econémico, el
riesgo crediticio, los factores de oferta de crédito y
el ajuste en curso de los balances de los sectores
financiero y no financiero”.

En el propdsito de completar los ajustes
financieros en la eurozona (desapalancamiento
incluido) el BCE se afand en recordar que el obje-
tivo de la politica monetaria es el mantenimiento
de la estabilidad de precios pero que “para obte-
ner todos los beneficios de nuestras medidas de
politica monetaria, es necesaria la contribuciéon
decisiva de otras politicas (...) En particular, las
medidas orientadas a mejorar el entorno empre-
sarial”.

La mejora de los costes y condiciones de acceso
a la financiacion también resulta perceptible en
Espafia seglin se deduce de la Ultima “Encuesta
de préstamos bancarios” publicada por el Banco de
Espafia en su Boletin Econdmico de octubre?. Esta
encuesta sugiere que los criterios de concesion de
crédito se relajaron ligeramente en el caso de los
fondos destinados a familias para adquisicion de
vivienda en Espafia por primera vez desde 2006,
mientras que se endurecieron moderadamente en

la zona del euro. Por el lado de la demanda, tanto
las entidades nacionales como las de la zona del
euro contestaron que las solicitudes de financiacion
de los hogares para adquisicién de vivienda y para
consumo y otros fines se incrementaron en el ter-
cer trimestre. De forma interesante, las entidades
financieras espafiolas indicaron que, en el tercer
trimestre percibian una mejora en las condiciones
de acceso tanto a la financiacion minorista como a
los mercados mayoristas, también perceptible en
el promedio de la eurozona. Asimismo sefialaron
que el programa ampliado de compra de activos
del BCE mejoro, durante los ultimos seis meses,
su situacion financiera, de forma mas intensa en
el caso de los bancos espafioles. En cambio, su
impacto en los criterios de aprobacién habria sido
nulo en nuestro pais. En todo caso, los bancos
indicaron que utilizaron la liquidez asociada al pro-
grama principalmente para conceder créditos v,
en menor medida, para sustituir otras fuentes de
financiacion.

Otro elemento relevante en relacion a las con-
diciones financieras es la percepcién sobre la sol-
vencia y estabilidad del pais, expresada en las
calificaciones de las agencias de rating. En octu-
bre, Standard & Poor's elevé el rating de Espaiia
un escalon, desde ‘BBB' a ‘BBB+' con perspec-
tiva estable y destacé el “impacto positivo de las
reformas en la economia”. El 21 de octubre, Fitch
publicd su Fundamental Index para Espafia, un
informe sobre el estado del crédito y las condi-
ciones financieras. Fitch enfatizaba la mejora de
la oferta y demanda crediticia y, sobre todo, des-
tacaba el flujo de préstamos a pymes (como se
analizard posteriormente en esta nota). El 23 de
octubre, esta agencia reafirmaba el rating de Espafia
en “BBBp" también con perspectiva estable, sefia-
lando una mejora de los costes de financiacion del
pais y, en general, una reduccién de los riesgos
sistémicos.

En cuanto a la evolucion reciente del crédito
en Espana, el gréfico 1 muestra la variacion inte-
ranual del crédito al sector privado desde 2012
hasta agosto de 2015. Las tasas permanecen en

2 http://www.bde.es/bde/es/secciones/informes/boletines/Boletin_economic/
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Gréfico 1

Variacion interanual de la financiacion al sector privado, 2012-2015

(Porcentaje)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracién propia.
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valores negativos, aunque para el total del sec-
tor han bajado desde el -5,3% en 2012 hasta el
-2,7% de agosto de 2015. Esta transicion ha sido
del -6.4% al -2,7% para las empresas y del -3,8%
al -2,69% para los hogares. En todo caso, la mayo-
ria de analistas no prevé que los digitos positivos
lleguen hasta 2016.

En la variacién del crédito parece que aun
pesan mas las devoluciones de deuda que los flu-
jos de nueva financiacién. Aun asi, se observa una

El crédito nuevo a pymes se estima que crecerd
desde los 146.600 millones de euros de 2014
hasta los 159.800 millones a cierre de 2015,
cifras que sin embargo ain contrastan con los
210.000 millones de 2010. En cuanto a las
grandes empresas, los créditos nuevos alcanza-
ron en 2014 los 210.600 millones de euros y se
espera que lleguen a 233.500 millones en 2015,
lejos de los 454.7000 millones de 2010.

paulatina recuperacion del crédito nuevo, tal y
como se muestra en el gréfico 2, con la evolucién
desde 2010 y la estimacion de cierre de 2015 (a
partir de los flujos observados hasta septiembre).

En lo que se refiere a las economias domésticas
(parte superior del gréfico) el crédito a vivienda
pasaria de 26.800 millones de euros en 2014 a
30.100 en 2015, mientras que el crédito al con-
sumo se elevaria de los 16.400 a los 18.800 millo-
nes de euros. Estas cifras sugieren un progresivo
avance, si bien aun lejos de los 69.500 y 23.100
millones observados para crédito y vivienda y con-
sumo, respectivamente, en 2010.

En cuanto a la nueva financiacién a empresas
(parte inferior del gréfico 2) el crédito a pymes
—aproximado por las operaciones de importe infe-
rior a un millén de euros— fue de 146.600 millo-
nes de euros en 2014 y se estima que cierre 2015
en los 159.800 millones de euros. Esta cifra alin
contrasta con los 210.300 millones de 2010. En
cuanto a las grandes empresas, los créditos nue-
vos en 2014 alcanzaron los 210.600 millones de
euros en 2014 y se espera que lleguen a 233.500
millones de euros en 2015. En todo caso, son
estas empresas de mayor tamafio donde parece
centrarse en mayor medida el esfuerzo de devolu-
cién de deuda, ya que el importe de las operacio-
nes en 2010 era de 454.700 millones de euros.

No solo han mejorado los flujos sino los cos-
tes de esa financiacion al sector privado. Asi, en
su Boletin Econdmico de octubre, el Banco de
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Gréfico 2

Flujos de nuevo crédito
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Fuente: Banco de Espafia, elaboracién propia y estimaciones de los autores para 2015.

Espafia sefala que “en agosto, los tipos de interés
de los créditos nuevos a las sociedades no finan-
cieras se redujeron respecto el mes precedente
31 puntos basicos (pb) para las operaciones de
importe superior a un millén de euros (hasta el
1,8 %) y solamente 1 pb para las de menor cuan-
tla (hasta el 3,7 %)".

El esfuerzo de desapalancamiento

Ha sido uno de los términos mas utilizados
en los informes sobre Espafia y otros paises en
los Ultimos afios: “desapalancamiento”. General-
mente entendido como un reequilibrio necesario
que impone sacrificios a corto plazo pero coadyuva
al crecimiento en el largo plazo. En una interven-
cion reciente, el gobernador del Banco de Espafia
sefalaba al respeto que “las ratios de deuda sobre
PIB, tanto de empresas no financieras como de
hogares, continuaron moderdndose y estén ya
claramente por debajo de los maximos alcanza-
dos en el anterior ciclo, en 2010, reduciéndose,
asi, la distancia que nos separaba de las ratios
medias de deuda sobre PIB en los paises de la
Unién Econdmica y Monetaria. Para el conjunto
de la eurozona, ha continuado en los Ultimos meses
la mejora gradual de los agregados crediticios, con

un aumento, aunque moderado, de los préstamos
concedidos tanto a sociedades financieras como a
hogares. También es perceptible para el conjunto
de la zona del euro el mantenimiento de cierta
relajaciéon en los criterios de aprobacion de prés-
tamos a empresas y hogares, con la excepcion
del endurecimiento de los criterios aplicados a los
préstamos otorgados a los hogares para la adqui-
sicion de vivienda, debido a cambios regulatorios
aprobados en varios paises">.

Una primera perspectiva es la referencia de
liquidez del sector hogares, aproximada segtn los
depositos bancarios. Estos han tenido una evolu-
cion irregular desde 2009 aunque desde 2013
se sittian en el entorno de los 750.000 millones
de euros, frente a los 704.100 millones de euros de
2009 (gréafico 3). Lo més llamativo, en cualquier
caso, es un cambio en la composicion, con un
aumento de los depésitos a la vista y una disminu-
cién de los a plazo. Esto viene, en parte, explicado
por la competencia abierta en cuentas a la vista
entre entidades de depdsito para captar liquidez.

Aun cuando se trata de un indicador imperfecto,
una de las medidas més utilizadas para aproximar
el grado de apalancamiento del sector privado es

3 VI Encuentro Financiero: “De la reestructuracion a la transformacion”, Expansion/KPMG, 20 de octubre de 2015: http://
www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/linde201015.pdf
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Gréfico 3

Depositos bancarios: evolucion segun tipologia (2009-2015)
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la ratio “créditos/depositos”. El gréfico 4 muestra
que este cociente era superior a la unidad en 2009
(1,14) y, sin embargo, en los Ultimos afios ha caido
hasta situarse en 0,96, fundamentalmente por el
esfuerzo de reduccion de deuda.

{Cudl ha sido la magnitud del esfuerzo realizado
por hogares y empresas para reducir su deuda? El
gréfico 5 muestra la evolucién del endeudamiento
materializado en valores representativos de deuda y
en préstamos entre 2007 y 2015. Esta ratio suponia

Gréfico 4
Ratio “créditos/depositos” (2009-2015)

1,10

1,02
0,97
0,96

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.
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Gréfico 5

Deuda materializada en valores representativos de deuda y en préstamos (2007-2015)
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el 206,19% del PIB para el conjunto del sector privado
en 2007 y subié hasta el 216,4% en 2010, para
reducirse después hasta el 178,7% en el segundo
trimestre de 2015, segln los datos aportados por las
Cuentas Financieras de la Economia Espafiola del

Banco de Espafia. La deuda sobre el PIB de los hoga-
res alcanzd el 83,5% en 2010 y disminuyd hasta
el 70,6% en el segundo trimestre de 2015. En el
mismo periodo, el apalancamiento de las empresas
bajo del 132,99% al 108,1% del PIB.

Gréfico 6

Esfuerzo de desapalancamiento del sector privado (2010-2015)
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El gréfico 6 resume los avances en materia
de desapalancamiento. Desde 2010 y hasta junio de
2015, familias y empresas han reducido su deuda
en 375 puntos porcentuales del PIB, 450.000
millones de euros (160 mil millones los hogares
y 290 mil millones las empresas). Con este ritmo de
desendeudamiento, el Gobierno estima —en su infor-

Los avances en el desapalancamiento del sector
privado se han traducido en una reduccion de
la deuda de familias y empresas en 37,5 pun-
tos porcentuales de PIB desde 2010 hasta junio
de 2015. Con este ritmo, el Gobierno estima
que para 2018 la ratio de deuda de los hogares
sobre el PIB estard en linea con la de Alemania

y Francia.
|

me mensual para inversores*— que para 2018 la
ratio de deuda de los hogares sobre el PIB estaré
en linea con la de Alemania y Francia y que entre
2020 y 2023 el saldo hipotecario serd la mitad
del actual.

Ahorro y riqueza financiera
(2007-2015)

En las condiciones de financiacién y deuda
sefialadas, {cudl ha sido la evoluciéon del aho-
rro financiero del sector privado? Una primera
respuesta puede encontrarse en el grafico 7,
que muestra la ratio “operaciones financieras
netas/PIB” o lo que se conoce més comun-
mente como “ahorro financiero neto”. Esta tasa
ha pasado de registrar valores negativos en
casi todos los sectores (fue del -9,2% para el
conjunto de la economia en 2007) a aumen-
tar hasta el 2% para el total nacional, el 3,8%
para las familias y el 1,5% para las empresas en
junio de 2015.

Esta evolucién responde a diferentes factores,
tales como una mejora en las condiciones de
mercado (es conveniente recordar que los acti-
vos se valoran a precios de mercado en las Cuentas
Financieras) y una mayor renta disponible desde
2013. El gréfico 8 resulta dtil para examinar qué
elementos recientes estan propiciando una mejora

Grafico 7

Ahorro financiero neto/PIB (2007-2015)
(Porcentaje del PIB)
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4 http://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/linde201015.pdf
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Gréfico 8

Enlace entre el balance financiero al principio y al final del segundo trimestre de 2015
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del ahorro financiero neto, tanto en el sector
hogares como empresas. Muestra el enlace entre
el balance financiero a principios y finales del se-
gundo trimestre de 2015. Aun habiendo sido un tri-

El ahorro financiero neto ha pasado de regis-
trar valores negativos en casi todos los sec-
tores (fue del -9,2% para el conjunto de la
economia en 2007) a aumentar hasta el 2%
para el total nacional, el 3,8% para las fami-
lias y el 1,5% para las empresas en junio
de 2015.

mestre desfavorable en el mercado —con pérdi-
das de valor de los activos de 31.216 millones de
euros en empresas y 22.605 millones de euros
en economias domésticas— las transacciones de
volumen realizadas aumentaron en unos 50.000
millones de euros en el conjunto del sector pri-
vado, permitiendo mantener los balances financie-
ros de hogares y empresas por encima de los 2,06
y 2,10 billones de euros a junio de 2015.

En todo caso, mds que la recuperacion de
activos, lo que pesa en la mejora de la situa-
cion del sector privado es la reducciéon de deuda
de las empresas anteriormente comentada. En
particular, a junio de 2015, los hogares habrian
alcanzado una riqueza financiera neta —activos
menos pasivos financieros en su balance— de
1,26 billones de euros, frente a los 0,72 billones
de 2008. En cuanto a las empresas, su balance
financiero neto es negativo dado su mayor en-
deudamiento pero ha pasado de -1,49 billones
en 2010 a -1,33 billones de euros en junio de
2015 (grafico 9).

En definitiva, los datos mostrados en este
articulo revelan que el esfuerzo de desapalanca-
miento en Espafa esta siendo significativo y com-
patible con una paulatina recuperacién de los
flujos de crédito nuevo y del ahorro financiero.
Se trata de mecanismos de reequilibrio en los
que la devolucién de deuda auin pesa méa que la
nueva financiacion, pero todo apunta a que 2016
puede convertirse en el afio en el que comience
a suceder lo contrario.
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Grafico 9

Riqueza financiera neta de hogares y empresas (2007-2015)
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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