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El intenso esfuerzo que han realizado desde 2010 las empresas y familias
espaiiolas para reducir su endeudamiento ha recortado en casi 50 puntos por-
centuales (pp) el peso de su deuda en el PIB, acortando a 3,4 pp la distancia a
la media de la eurozona, si bien sigue siendo 13,4 pp superior al promedio de la
UE-28. El desapalancamiento realizado, junto con la mejora del beneficio de
las empresas y de la renta bruta de las familias, han mejorado la sostenibi-
lidad de la deuda. Los datos mas recientes muestran que las empresas espa-
nolas necesitan el beneficio bruto de 4,7 aiios para amortizar por completo su
deuda, un valor proximo a los 4,5 aiios de las europeas. En el caso de las fami-
lias, su sostenibilidad financiera es inferior a las europeas, ya que su deuda
acumulada equivale al 107% de su renta bruta disponible, 13 pp mas que en
las familias europeas. En la actualidad, las empresas espaiiolas destinan al
servicio de la deuda el 36,3% de su renta bruta disponible, el menor valor
desde finales del siglo XX. También las familias han visto aliviada la carga de
la deuda, ya que dedican el 6,9% de su renta bruta disponible a pagar interés
y amortizar principal, valores similares a las principales economias europeas.
Para que la vulnerabilidad financiera del sector privado siga reduciéndose, es
necesario que se consolide la recuperacion econémica y que se mantenga el
coste en el acceso de la financiacion.

La historia econdémica es concluyente al
demostrar que el origen de un buen nimero de
crisis econdmicas esté en el exceso de deuda acu-
mulada. Ademas, las crisis suelen ir precedidas de
un crecimiento excesivo del crédito que alimenta
burbujas en el precio de los activos reales y finan-
cieros (véase Reinhart y Rogoff, 2009; Laeven y

Valencia, 2013). Asi, cuando los agentes econémi-
cos alcanzan elevados niveles de endeudamiento,
son financieramente muy vulnerables, dado que
tienen que dedicar una parte muy importante de
sus ingresos netos a hacer frente a la carga de la
deuda. Es algo que se aplica tanto al sector pri-
vado como al publico, afectando en este ultimo
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caso a la sostenibilidad de las finanzas publicas.
La evidencia muestra que cuanto mayor es el
endeudamiento de las empresas, més se resiente
la inversién ante un endurecimiento de las condi-
ciones en el acceso a la financiacion, llegando en
algunos casos a afectar a la propia supervivencia,
asi como a la de los bancos'.

A nivel macroeconémico, la aproximacién mas
frecuente para medir el endeudamiento es anali-
zando el peso de la deuda en el PIB, tanto en el
caso de las empresas como de las familias. Sin
embargo, la limitacién que tiene esta aproxima-
cion es que no relaciona la deuda con los ingresos
netos de que disponen las empresas y familias, lo
que en ocasiones puede dar lugar a una imagen
distorsionada de la verdadera carga de la deuda.
Por este motivo, es mejor poner en relacion la
deuda con la renta de que se dispone para hacerle
frente: el beneficio bruto en el caso de las empre-
sas y la renta bruta disponible en el caso de las
familias.

El objetivo de este articulo es realizar una com-
parativa internacional del endeudamiento del sector
privado no financiero de la economia, compa-
rando la vision que se desprende de la aproxima-
cion habitual (deuda/PIB) con otra, més rigurosa,
que relaciona la deuda con la renta bruta de que
se dispone para hacer frente al stock de deuda
acumulada, y por tanto, pendiente de pago. Ade-
mas, se utiliza la informacién que ofrece el Banco
de Pagos Internacionales (BIS) para analizar lo que
podriamos llamar la “verdadera” carga de la deuda,
que pone en relacién esa carga (costes financie-
ros y amortizacién del principal) con la renta bruta
disponible. En este Ultimo caso no se compara el
stock acumulado de deuda con la renta bruta dis-
ponible (antes de pagar intereses y dividendos),
sino estos Ultimos con los costes financieros vy la
amortizacién de deuda (flujo) que se hace en un
afno determinado, es decir, con el servicio de la
deuda.

El periodo analizado abarca los afios 1999-
2016, de forma que es posible analizar la evolu-

cion del endeudamiento y servicio de la deuda en
el periodo de expansién hasta 2007 y en el pos-
terior de crisis hasta 2016. En el caso del endeu-
damiento se dispone de la informacion que ofrece
Eurostat para las variables deuda, beneficio y renta
bruta disponible. Y para el servicio de la deuda,
de los diecisiete paises para los que el BIS ofrece
informacion, nos centramos en los europeos.

El peso de la deuda privada
en el PIB: Espaiia en el contexto
europeo

La aproximacién mas habitual para analizar el
endeudamiento de la economia es mediante la
ratio deuda/PIB. En el caso del sector privado no
financiero, asi lo hace por ejemplo la Comisién
Europea (2016) en su “Procedimiento de desequi-
librios macroeconémicos” que utiliza un umbral
del 1339% de esta ratio como indicador a partir del
cual hay un desequilibrio macroeconémico que
conviene corregir.

Como muestra el gréfico 1, el endeudamiento
privado de la economia espafiola alcanzé un valor
méaximo del 215,7% en 2010, 55 puntos porcen-
tuales (pp) por encima de la media de la UE-28.
La méxima diferencia con Europa se obtuvo dos
afios antes, donde llegd a 58,5 pp. Desde el valor
maximo en 2010, la ratio deuda/PIB ha caido en
50 pp, hasta alcanzar en 2016 el 166,1% del PIB,
recortdndose la brecha con la eurozona a 3,4 pp,
aunque sigue estando 13,4 pp por encima de
la EU-28 en 2016. Como muestra el gréfico 2,
el sector privado espafiol presenta una ratio
deuda/PIB (166,1%) claramente por encima de
Alemania (106,5%), Italia (117,6%) y Reino Unido
(156,7%), pero por debajo de Francia (185,4%).
En 2016, catorce de los veintiocho paises de la
Union Europea (incluido Espafia) superan el
umbral del 133% a partir del cual la Comisién
Europea considera un desequilibrio macroecono-
mico el endeudamiento privado, con Chipre y
Luxemburgo superando incluso el 300%.

' Como afirma la Comisién Europea (2016) “el elevado endeudamiento del sector privado genera vulnerabilidades, espe-
cialmente en un escenario de inflacién y crecimiento bajos que dificultan el desapalancamiento. En particular, aumenta el
impacto de un potencial shock sobre las familias y empresas, con posibles repercusiones en el sector bancario”.
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Gréfico

1

Deuda/PIB. Sector privado no financiero
(Porcentaje)
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Fuente: Eurostat.

En el caso de las empresas, la maxima ratio
deuda/PIB en Espafia tuvo lugar en 2010-2011,
alcanzando el 132%. El sobreendeudamiento
de las empresas espafiolas con respecto a las
europeas se situé en torno a 38 pp de PIB en
varios afios de 2007 a 2011, pero desde este
ultimo afio, la diferencia se ha acortado a 10,9 pp
en 2016, para situarse la ratio deuda/PIB en
101,7% en 2016. La comparativa europea mas
reciente muestra un endeudamiento de las
empresas espafiolas muy por encima de Alemania
(53,19%) y Reino Unido (73,5%), pero por debajo
de Francia (128,2%).

A pesar del intenso desapalancamiento de
empresas y familias desde 2010, el sector pri-
vado espariol presenta una ratio de deuda sobre
el PIB de un 166,1%, claramente por encima de
Alemania, Italia y Reino Unido, pero por debajo
de Francia. En 2016, catorce de los veintiocho
paises de la UE superaban el umbral del 133%
a partir del cual la Comision Europea considera
un desequilibrio econdmico el endeudamiento
privado.

1

Por su parte, la deuda de las familias espa-
fiolas alcanzd un valor méximo del 84% del PIB
en 2009, aunque la mayor brecha con la UE-28
(20,3 pp) tuvo lugar un afio antes. Desde 2009,
la deuda de las familias espafiolas en relacion al
PIB ha caido casi 20 pp, para situarse en 2016 en
el 64,4%. En 2016, la brecha Espafia-UE alcanza
solo 2,5 pp, el menor valor del periodo analizado.
En relacion a las grandes economias europeas, la
ratio deuda/PIB de las familias espafiolas supera
a ltalia (41,7%), Alemania (53,3%) y Francia
(57,2%), y es inferior al Reino Unido (83,2%).

En resumen, el desapalancamiento de las
empresas Yy las familias espafiolas desde 2010 es
muy intenso: 482.000 millones de euros, lo que
supone una caida del 21% en valores absolutos,
y de casi 50 pp en términos de su peso en el PIB.
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Gréfico 2

Deuda/PIB. Sector privado no financiero. Paises de la UE-28, 2016
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Sostenibilidad de la deuda privada

Un andlisis mas riguroso de la sostenibilidad
de la deuda debe tener en cuenta que los recur-
sos de que disponen los agentes econdmicos para

hacer frente a su devolucidn no es el PIB total de la
economia, sino la renta bruta disponible. En el caso
de las empresas, esos ingresos netos se correspon-
den con el beneficio bruto después impuestos, y
en el de las familias, con su renta bruta disponible.

Grafico 3

Sostenibilidad de la deuda privada
(Porcentaje)

a) Empresas privadas no financieras: deuda/margen
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Eurostat ofrece en sus bases de datos informa-
cion tanto de la deuda como de la renta bruta de
empresas y familias. En el primer caso (gréfico 3),
la ratio deuda/ resultado bruto de explotacién
siempre se ha situado por encima de la media de
la eurozona. El intenso crecimiento del endeuda-
miento explica que aumentara de 2004 a 2007
140 pp. hasta situarse en el 645%, es decir, que
en 2008 las empresas espafiolas con el beneficio
bruto de ese afio necesitaban algo més de 6 afios
para amortizar la deuda. El porcentaje se mantuvo
en niveles elevados hasta 2011 y desde entonces
ha caido hasta el 468% en 2015 (Ultimo dato dis-
ponible).

En comparacion con las empresas de la euro-
zona, mientras que estas Ultimas han necesitado
como maximo la renta bruta de 4,8 afos para
amortizar su deuda, en Espafia ha llegado a méxi-
mos de 6,5 afios. Fue en 2007 cuando la diferen-
cia entre Espafa y la eurozona alcanzo la mayor
distancia de 2,4 afios. En 2015 préacticamente ha
desaparecido.

En el caso de las familias espafiolas, la soste-
nibilidad de la deuda siempre ha sido mayor que
la de las empresas en términos de la ratio deuda/
renta bruta disponible. El creciente endeudamiento
en los afios de expansién del crédito duplicod la
ratio de 2000 a 2007, hasta alcanzar el 134%, por
lo que la deuda era 1,34 veces superior a la renta
bruta de ese afio. Fue entonces cuando se alcanzd
ademads la méxima diferencia con la eurozona, con
una distancia de 41 pp. Desde 2007, la sostenibi-
lidad ha mejorado de forma progresiva, si bien en
2015 el nivel de la ratio (107,2%) sigue estando
muy por encima del inicial en el afio 2000 (68%).
La brecha con la eurozona se ha reducido a 13pp,,
ya que mientras en 2015 las familias espafiolas
(incluyendo las endeudadas y no endeudadas)
deberfan destinar el 107% de su renta bruta dis-
ponible para amortizar por completo su deuda, las
europeas necesitan el 94% de su renta.

El servicio de la deuda

El andlisis hasta ahora realizado mide el endeu-
damiento del sector privado ya sea en relacion al

PIB de la economia en su conjunto, ya sea en rela-
cién a la renta bruta disponible para hacer frente
a su amortizacién. En ambos casos se tiene en
cuenta el stock vivo de la deuda vy, por tanto, la
deuda pendiente de amortizar.

Otro andlisis de interés que permite completar
la vision del endeudamiento es la carga o servi-
cio de la deuda, entendiendo como tal el esfuerzo
que debe hacer el sector privado cada afio, tanto
en términos del coste financiero (intereses paga-
dos y comisiones) como de la amortizacion del
principal, en relacién con la renta bruta disponible.
Se trata por tanto de una aproximacion flujo (com-
para flujos con flujos, es decir, cantidad de deuda
amortizada en un afio y costes financieros sopor-
tados ese afio, con beneficio o renta) y no stock
(deuda pendiente de pago).

Las empresas espariolas destinan el 36,3% de su
renta bruta disponible a hacer frente al servicio
de la deuda, porcentaje que es muy inferior, un
6,9%, en el caso de las familias. En las empresas,
la ratio es el doble que en Alemania, pero similar
a Italia y Reino Unido, e inferior a Francia. En
las familias, es equivalente a la de Alemania y
Francia, aunque algo mds elevado que en Italia.
1

El BIS ofrece en sus estadisticas un indicador
del servicio de la deuda para el sector privado
no financiero, que mide el porcentaje de la renta
bruta disponible (antes de pagar intereses y divi-
dendos) que se utiliza para hacer frente dicho ser-
vicio. Como sefiala el BIS, es una ratio relevante
para analizar la interaccién entre los problemas
reales y financieros de la economia, y un indica-
dor adelantado de crisis sistémica. Asi, si el servi-
cio de la deuda alcanza un nivel excesivo, puede
desencadenar el incumplimiento de las obligacio-
nes financieras de empresas y familias, lo que se
traduce en una mayor morosidad. En economias
muy dependientes de la financiacién bancaria, si la
ratio alcanza niveles preocupantes, puede abocar
a una crisis bancaria. De forma paralela, cuanto
mayor sea el porcentaje de la renta que empresas
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y familias destinan a hacer frente a la carga de la
deuda, menor seré la inversién y el consumo, y
por tanto, el crecimiento econémico.

Centrando inicialmente la atencion en la evolu-
cién de la carga de la deuda en Espana, el gréfico 4
muestra un aumento del servicio de la deuda
para el total del sector privado de 1999 a 2007,
pasando del 13,3% al 24,7%, por lo que la carga
de la deuda casi se duplicd en solo ocho afios.
Desde entonces, la carga ha ido cayendo de forma
progresiva hasta alcanzar en 2016 (septiembre) el
14,9%, solo 1,6 pp por encima del de 1999.

La evolucion temporal de la ratio del servicio de
la deuda es similar en familias y en empresas, si
bien el nivel es muy superior en estas Ultimas. Asi,
de 1999 a 2007 la ratio aument6 31,3 pp en las
empresas hasta alcanzar un méaximo del 71,7%,
mientras que en las familias, la ratio aumentd 5,5 pp
hasta situarse en el 11,5%. Por tanto, justo en
el momento del estallido de la crisis, la carga de
la deuda de las empresas y familias espafiolas
alcanzé su méximo nivel, destinando las primeras
casi tres cuartas partes de su renta bruta dispo-
nible a hacer frente al servicio de la deuda, y las
segundas el 11,5%.

—FEconomias domésticas

Desde 2007, el servicio de la deuda se ha
reducido en empresas y familias: un 50% en las
primeras y un 40% en las segundas. Asf, en 2016
las empresas espafiolas destinan el 36,3% de su
renta bruta disponible al servicio de la deuda y las
familias el 6,9%. En las empresas, es el menor
porcentaje desde 1999 y en las familias supone
regresar al nivel de inicios de siglo.

La comparativa internacional que muestran el
cuadro 1y el grafico 5 ofrece varios mensajes de
interés:

mEn el caso de las empresas, las espafiolas
destacan por ser con diferencia las que més
aumentaron la carga de la deuda en los afios
de expansion, de 1999 a 2007, ya que la ratio
aumentd 31,3 pp hasta situarse en el 71,7%,
el mayor valor de los paises para los que el
BIS suministra informacién. Eso implica que
las empresas destinaban casi tres cuartas
partes de su renta bruta disponible a pagar
costes financieros y amortizar deuda, frente
a valores del 19,5% en Alemania, 41,1% en
Francia, 39,5% en ltalia y 39,3% en Reino
Unido, por poner algunos ejemplos.
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m En el periodo de crisis iniciado en 2007, son m La crisis y el desapalancamiento posterior,
de nuevo las empresas espafolas las que junto con la caida del coste de la financia-
mas vieron reducir el servicio de la deuda, cion, explican que la ratio del servicio de la
cayendo hasta 2016 en 35,4 pp. En ese afio, deuda de las familias espafiolas haya caido
destinaban el 36,3% de su renta bruta dispo- 4,6 pp, hasta alcanzar el 6,9% en 2016,
nible a hacer frente al servicio de la deuda, un nivel similar al de 2003. En 2016, las fami-
nivel que es el doble de Alemania (18,9%), lias esparfiolas destinan un porcentaje de su
pero similar a Italia (36,6%) y Reino Unido renta bruta al servicio de la deuda relativamente
(34,3%) e inferior a Francia (48,5%). similar al de las familias alemanas (6,3%) y

francesas (6,2%) y algo més elevado que las

m Entre 1999 y 2007, la carga de la deuda italianas (4,59).
de las familias espafiolas practicamente
se duplico, hasta situarse en el 11,5%, por m La vision conjunta del sector privado muestra
encima de las familias francesas (5,8%), ale- que en 2016 el servicio de la deuda absorbe
manas (8,1%) e italianas (5,2%), pero por el 14,9% de la renta privada de la economia
debajo de las britanicas (13,2%). Eran nive- espafola, por encima del valor de Alemania
les de servicio de la deuda claramente infe- (9,7%), Italia (11,2%), pero por debajo de
riores a los de las empresas, ya que en el Francia (17,19%) y Reino Unido (15%). El
caso de Espafia suponian destinar el 11,5% servicio actual de la deuda es 9,8 pp infe-
de la renta bruta disponible a pagar intere- rior al de 2007, momento en el cual alcanzo
ses y amortizar capital de la deuda, frente al un méaximo en Espafia, ya que era necesario
71,7% de las empresas. entonces destinar la cuarta parte de la renta

Ratio del servicio de la deuda del sector privado no financiero

a) Total
1999 2007 2016 Variacién 1999-2007  Variacion 2007-2016
Bélgica 15,2 17,7 21,2 2,5 3,5
Canada 20,4 21,2 24,5 0,8 3,3
Alemania 13,3 11,3 9,7 -2,0 -1,6
Dinamarca 21,1 30,8 23,3 9,7 -75
ESPANA 13,3 24,7 14,9 11,4 9,8
Finlandia 13,3 16,1 16,4 2,8 0,3
Francia 14,7 15,9 17,1 1,2 1,2
Reino Unido 14,0 19,4 15,0 5,4 -4,4
Italia 9,7 13,6 11,2 39 -2,4
Japon 20,4 15,7 14,1 -4,7 -1,6
Paises Bajos 23,3 23,8 25,6 0,5 1,8
Noruega 23,1 27,0 25,3 39 -1,7
Portugal 14,9 20,9 174 6,0 -3,5
Suecia 174 19,6 20,3 2,2 0,7

EE.UU. 16,7 18,4 14,6 1,7 -3,8
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Ratio del servicio de la deuda del sector privado no financiero
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b) Empresas no financieras

1999
40,8
52,5
26,1

322
40,4
31,4
453
30,6
28,9
59,2
49,6
51,6
51,9
30,2
44,0

1999
59
10,5
9,5
16,8
6,0
4,7
4.8
9,0
3,2
89
13,6
10,6
73
8,9
9,7

2007
434
432
19,5
51,6
71,7
31,0
41,1

39,3
39,5
35,8
35,9
45,9
62,1

29,5
44,2

2016
49,1

61,2
18,9
39,6
36,3
396
485
34,3
36,6
314
41,8
42,8
54,1

35,1

40,7

¢) Economias domésticas

2007

6,2
13,1
8,1
214
11,5
79
5,8
13,2
5,2
8,2
174
15,6
11,0
11,0
11,6

2016
78
12,3
6,3
159
6,9
71
6,2
9,7
45
73
17,8
14,8
75
11,2
8,2

Variacion 1999-2007
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Gréfico 5

Ratio del servicio de la deuda del sector privado no financiero

(Intereses y amortizacion sobre renta bruta disponible, en porcentaje)

a) Total sector privado no financiero

2016

2007
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bruta disponibe al servicio de la deuda, por-
centaje muy superior al resto de los paises
desarrollados. La carga de la deuda actual en
Espafia ha regresado a un nivel relativamente
similar al que habfa a principios del siglo XXI.

Conclusiones

El intenso desapalancamiento que ha realizado
el sector privado de la economia espafiola en los
afios mas recientes se ha traducido en una reduc-
cion de la deuda equivalente a 50 pp de PIB, lo
que ha permitido recortar a 3,4 pp la distancia a la
media de la eurozona. No obstante, el endeuda-
miento sigue sigue siendo muy superior (13,4 pp)
a la media de la UE-28, lo que implica que auin hay
un desapalancamiento pendiente que condiciona
la recuperacién, entre otras cosas, del crédito ban-
cario y que supone también un freno al consumo
y a la inversién. El sobreendeudamiento relativo a
la UE-28 tiene lugar sobre todo en las empresas,
donde la ratio deuda/PIB es 10,9 pp superior en
Espafia, mientras que en las familias la distancia es
de solo 2,5 pp.

No obstante, una vision mas rigurosa del
endeudamiento debe poner en relacién la deuda
a soportar con los ingresos netos de que se dis-
pone para amortizarla. En este caso, la informa-
cion mas reciente muestra que la deuda de las
empresas espafiolas equivale a 4,7 veces su
beneficio bruto, valor ligeramente superior al de
las empresas de la eurozona (4,5). En el caso de las
familias, la deuda de las espafiolas representa el
107% de su renta bruta disponible, 13 pp por
encima de las familias europeas. En las empresas,
el endeudamiento siempre ha sido superior a la
eurozona, con una brecha que se ha ido cerrando
hasta casi desaparecer. En las familias, el diferen-
cial fue maximo en 2007, pero desde entonces
ha ido cayendo hasta situarse en 13 pp en 2015.

Un exceso de endeudamiento, entendido
como el peso del stock de deuda acumulada en
relacién al PIB o a la renta de los agentes que
deben hacer frente a esa deuda, es un dato preo-
cupante ya que hace més vulnerable a empresas
y familias ante un endurecimiento en el acceso

a la financiacion, lo que a la larga impacta en la
inversion y consumo. Pero mas preocupante es
que el flujo anual del servicio de la deuda (costes
financieros y amortizacion del principal) sea exce-
sivo en comparacion con la capacidad de pago,
es decir, con la renta bruta disponible (antes de
intereses y dividendos) para hacer frente a la carga
de la deuda. En este caso, la situacion del sector
privado ha mejorado mucho desde el inicio de la
crisis en 2007, ya que si en aquel afio el servi-
cio de la deuda hipotecaba la cuarta parte de la
renta bruta disponible de las empresas y familias,
en la actualidad el porcentaje ha caido al 14,9%.
No obstante, sigue estando por encima del sec-
tor privado de Alemania (9,7%) e ltalia (11,2%),
aunque es similar al Reino Unido e inferior al de
Francia (17,1%).

También la situacion ha mejorado mucho en las
empresas, ya que de tener que destinar en 2007
el 71,7% de la renta bruta disponible (antes de
intereses y dividendos) al servicio de la deuda,
en 2016 ha caido al 36,3%, valor muy superior a
Alemania (18,9%), pero inferior a Francia (48,5%)
y relativamente similar a ltalia (36,6%) y Reino
Unido (34,3%).

1
La reduccion de los tipos de interés ha contri-
buido de forma decisiva a aliviar la carga de la
deuda del sector privado de la economia espa-
fiola. Solo en intereses pagados, las empresas y
familias han reducido en 83.000 millones dicha
carga desde el aiio 2008. Pero si el desapalanca-
miento se ralentiza o el coste de la financiacion
aumenta, la vulnerabilidad financiera volverd a
empeorar.

1

Ademés de la caida del endeudamiento, la
reduccion de los tipos de interés ha contribuido
de forma decisiva a aliviar la carga de la deuda
del sector privado de la economia espafiola. Asi,
solo en intereses pagados, las empresas y familias
han reducido en 83.000 millones de euros dicha
carga desde 2008. Para que esta siga cayendo,
es necesario que contintie el desapalancamiento
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y que el coste de la financiacion (tipos de interés)
se mantenga en niveles razonables. De lo contra-
rio, volverd a empeorar la vulnerabilidad financiera.

Referencias

BIS (2017), Debt service ratios for the private non-
financial sector, http://www.bis.org/statistics/dsr.htm

Comision Europea (2016), Alert Mechanism Report 2017,
Bruselas.

Laeven, L., y F Vaienca (2013), “Systemic Banking
Crises Database”, IMF Economic Review, 61 (2):
225-270.

Rennart, C., y K. Rocorr (2009), “The Aftermath of
Financial Crisis”, American Economic Review, 99(2):
466-472.

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(9]
~

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 259 | JULIO/JAGOSTO


http://www.bis.org/statistics/dsr.htm

