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Opinion

Deuda empresarial: cura de adelgazamiento

A FONDO

Joaquin Maudos

upongo que si le dijeran que

una empresa o familia ha dis-

minuido un 21% su deuda en
los tlltimos seis afos diria que harea-
lizado un importante esfuerzo y que
ha mejorado su viabilidad financie-
ra. Pues ese esfuerzo de desapalan-
camiento es precisamente el que ha
realizado el sector privado (no finan-
ciero) en Espafia, con un porcentaje
similar de reduccion de la deuda de
las empresasy las familias.

Los datos publicados por el Banco
de Esparia de las cuentas financieras
de la economia espafiola muestran
que, desde los 2,3 billones de euros
del valor maximo de endeudamien-
to que alcanz6 el sector privado a
mediados de 2010, la deuda se hare-
ducido en casi medio billén de euros
(484.000 millones) hasta el pasado
marzo. En porcentaje del PIB, la cai-
dahasido de 46,4 puntos porcentua-
les (pp), hasta situarse en el 169,3%.
En las empresas, el esfuerzo de desa-
palancamiento desde su nivel maxi-
mo ha sido de 314.000 millones y en
las familias de 190.000. Es una caida
de 29,4 pp del PIB en el primer caso
y de 17,6 pp en el segundo, para asi
llegar a valores del 102,9% y del
66,4%, respectivamente. El desapa-
lancamiento de las empresas ha sido
de tal intensidad que, de presentar
niveles de endeudamiento por enci-
ma de lamedia de la zona euro antes
del estallido de la crisis, ahorala ratio
deuda/activo es incluso inferior a la
media de los vecinos del drea comu-
nitaria.

Esta importante cura de adelgaza-
miento de la deuda ha sido la terapia
necesaria para mejorar la viabilidad
financiera de empresas y familias,
que habian engordado en exceso en
un contexto en el que habia “buffet
libre” en el acceso al crédito banca-
rio. Pero con el estallido de la burbu-
ja crediticia y la crisis economica, el
exceso de peso era peligroso y afor-
tunadamente la obligada y estricta
dieta, en parte impuesta por los ban-
cos que cerraron el grifo del crédito,
hadado resultados.

Laotra carade lamonedadelacu-
ra de desapalancamiento ha sido el
adelgazamiento de los balances de
los bancos esparioles, que en lo que al
crédito al sector privado se refiere
han perdido 581.000 millones de eu-
ros desde el valor maximo registrado
en diciembre de 2008; es decir, una
pérdida de peso de nada menos que
el 31%, que afecta negativamente a
sus ingresos.

Esta fuerte caida del crédito co-
menz6 a desacelerarse a mediados
de 2013 (de caer a una tasa intera-
nual del 13% en julio de 2013 paso a
disminuir un 3,2% en noviembre de
2015), pero este proceso se ha inte-
rrumpido paravolver a acelerarse en
2016. Este resultado se debe al com-
portamiento de las empresas, que
han intensificado su desapalanca-
miento, y no al de las familias, que
aunque reducen deuda, cada vez lo
hacen a menor ritmo. Asi, de caer el
crédito a las empresas a una tasa in-
teranual del 2,4% en septiembre de
2015, en diciembre aumentd la caida
al 4,4% y en marzo de 2016 ha alcan-
zado el 8,8%, con una reduccién de
casi 28.000 millones de euros en el
stock vivo de crédito en solo un tri-
mestre. Sorprende este resultado en

Ellos, los politicos
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uentan y recuentan ndme-
ros, como si hacer goberna-
ble el pais fuera sélo un cal-
culo de sumas y restas. Durante lar-
gos meses de controversia politica
no han creido oportuno alumbrar
una agenda de deliberacién sobre los
grandes asuntos pendientes y los de-
safios colectivos que afrontamos.
Practican una politica sin politicas.
Los programas y las propuestas bri-
llan por su ausencia en sus compare-
cencias publicas. Como si un agujero
negro se hubiera tragado el desem-
pleo juvenil, las amenazas a las pen-
siones, el déficit, el fracaso escolar, la
baja productividad, el fraude fiscal o
la desinversion en I+D justo cuando
lo que estd en juego es formar un go-
bierno que haga frente a todo eso.
Hablan entre si, pero no dialogan.
Se encuentran, pero no negocian.

Escenifican, pendientes de los me-
dios, y consiguen que todo el proce-
so, amplificado por telediarios y ter-
tulias, adquiera los modos de un jue-
go de poder. Manejan sus intercam-
bios como si disputaran un torneo de
esgrima: posturas, argucias, fintas,
amagos, quiebros. Desconfian unos
de otros y se les nota. Expanden a su
alrededor el virus de la desconfianza
cuando hablan del asunto. Expertos
en exonerarse y asignar culpas, me-
nosprecian al antagonista: no se atre-
vio, solo le movia su propia ambi-
cion, esta aislado, otros le mueven
los hilos, se limita a fumar puros, de-
biera agradecer esta sonrisa del des-
tino...

Se creen astutos. Es mas, han he-
cho de la astucia el atributo esencial
de su oficio. Lo decisivo no es el pro-
yecto, sino leer la jugada mejor que
el adversario, que no te engarien, sa-
ber jugar de farol, llevar la situacion
al limite, manejar los tiempos, ges-
tionar lo que se dice y cuando. Con-
cebida la politica como una cuestion
de poder, el propdsito se desvanece.

un contexto en el que los bancos
compiten por dar crédito en busca
del “beneficio perdido”, relajando
las condiciones de la financiacion
(con tipos cada vez mas bajos) y que
puede deberse ala falta de proyectos
de inversion rentables que financiar
y a la existencia de una importante
capacidad productiva ociosa.

Estos resultados estan en sintonia
con la caida observada en la tasa de
crecimiento de la inversion, que se
ha desacelerado desde el tercer tri-
mestre de 2015: 6,7% en ese trimes-
tre, 6,4% enel cuartoy 5,2% enel pri-
mero de 2016. Lo que esto significa

es que las empresas estan utilizando
sus beneficios, no para invertir mas,
sino para amortizar su deuda banca-
ria. Asi, lo que es un buen resultado
para su viabilidad financiera no lo es
tanto para la recuperacion de la in-
version, ni tampoco para los ingresos
delosbancos.

Crédito al consumo

En el caso de las familias, también la
evolucion del crédito cuadra con la
del consumo que financia. Asi, el
consumo de los hogares no ha dismi-
nuido su ritmo de crecimiento, ya
que ha pasado de un 3,5% en el tlti-

Lo que cuenta no es transformar la
realidad, afrontar retos y resolver
problemas, sino mandar o, al menos,
sobrevivir. Asi las cosas, ;quién ne-
cesita estrategia si domina la tactica?

No se ocupan de convencer. Em-
paquetan unas cuantas ideas en le-
mas de argumentario que repiten
como jaculatorias cada vez que tie-
nen ocasion. Son aburridamente
previsibles, pero no les importa. Al
fin y al cabo, la previsibilidad acom-
pafia a esa coherencia de iglesia con
la que se supone que sus seguidores
se identifican. Cualquier observador
puede anticipar con facilidad sus ha-
lagos a las propias parroquias y sus
denuestos al antagonista. Nada de
persuasion. Nada de pedagogia.
Quién vaaarriesgarse allevar la con-
traria o a pactar cuando hay encues-
tas que nos dicen lo que los nuestros

La repeticion electoral
no parece haber sido
suficiente para que
aprendan y rectifiquen

quieren oir y lo que quieren que les
digamos a nuestros adversarios.

Circuito cerrado
Les encantan las esencias. Invocan
todo el tiempo los principios y utili-
zan palabras ampulosas para resal-
tar las discrepancias y confrontarse.
Rehtiyen entrar a analizar proble-
mas concretos, no fuera a ser que en-
contraran puntos de acuerdo y se di-
luyeran esas identidades narrativas
tan trabajosamente construidas.
Arropados por expertos en demos-
copia, storytellers y asesores de co-
municacion, jaleados por sus hooli-
gans, se mueven como pez en el agua
en una burbuja autorreferencial do-
tada de codigos y rituales propios.
En coalicion con los medios y las re-
des sociales, han construido una es-
fera puablica de circuito cerrado. Ha-
bitan ese espacio virtual y se sienten
comodos en él, sin reparar en cuanto
les aisla de la vida real y les vuelve,
cuanto mas notorios, menos creibles
einfluyentes.

La sociedad contempla entre at6-

mo trimestre de 2015 aun 3,7% en el
primero de 2016. En paralelo, el
stock de crédito a las familias cayo el
3,8% en el ultimo trimestre de 2015y
el 3,5% en el primero de 2016. Pero
en el caso concreto del crédito al
consumo (eliminando, por tanto, el
destinado a la compra y rehabilita-
cion de la vivienda), dejo de caer a fi-
nales de 2014 y esta creciendo con
fuerza desde entonces, a una tasa del
17% entre marzo de 2015y marzo de
2016. Unabuena noticia paralarecu-
peracion econémica teniendo en
cuenta que el consumo de los hoga-
res es el principal componente de la
demanda, ya que aporta el 56% del
PIB frente al 21% que representa la
formacion bruta de capital fijo.

En resumen, al desendeudamien-
to le pasa como a los medicamentos,
que aunque son buenos para comba-
tir las enfermedades, pueden tener
efectos secundarios no deseados. La
intensificacién del desapalanca-
miento que estan realizando recien-
temente las empresas mejora su via-
bilidad financiera, pero pasa factura
en términos de menor crecimiento
de lainversion, lo que no es bueno ni
para la recuperacion del empleo ni
parael tan “tocado” beneficio banca-
rio. Afortunadamente, el consumo
va a toda vela, sosteniendo asi el rit-
mo de crecimiento del PIB para ale-
gria de los bancos, que en el présta-
mo al consumo disfrutan de marge-
nes mas elevados, con una tasa de
mora cada vez mas reducida que
ahora mismo se sitiia por debajo de
la de las hipotecas (3,6% frente al
4,8%). Elmundo al revés.

Catedratico de Economia de
la Universidad de Valencia,
director adjunto del lvie y
colaborador de Cunef

nita y resignada el circulo vicioso de
provisionalidad e incertidumbre en
el que se han metido y nos han meti-
do a todos. Lo que necesitabamos
que forjara transacciones y compro-
misos, con una rapidez razonable,
dura ya siete meses y sigue sumergi-
do en un cenagoso pantano de calcu-
los, gestos y reproches del que no sa-
ben, o simplemente no les interesa,
salir.

La repeticion electoral no parece
haber sido suficiente para que
aprendan y rectifiquen. Su aire com-
pungido no engafia ya a casi nadie.
Por el contrario, disimula apenas
una increible autocomplacencia. De
hecho, ya han empezado a hablar
con desparpajo y naturalidad, como
algo quiza inevitable, de una nueva
repeticion electoral. “Viejos” o “nue-
vos”, sonyael principal riesgo parala
recuperacion, el crecimiento y la
prosperidad del pais. Pensados para
ser la solucién, sélo han sabido con-
vertirse en el problema.
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