Elautor analiza la caida del endeudamientoy la
reduccion de los tipos, y sus efectos en lamejora
de la posicion financiera de familias y empresas.

Alivio en la carga de
la deuda (privada)

Joaquin Maudos

os excesos de endeudamiento

que cometieron las empresas

y familias espafiolas en los
afios en los que el acceso a la finan-
ciacién no era un problema, en gran
parte son historia del pasado. En so-
lo seis afios, el peso que la deuda pri-
vada tiene en el PIB ha caido 50
puntos porcentuales (pp), de forma
que la brecha con la eurozona, que
llegd a alcanzar 57pp en 2010, se ha
reducido a solo 3,4pp. Asi, la “mo-
chila” de la deuda que tanto pesaba
en las espaldas de empresas y fami-
lias y que ha lastrado la recupera-
cion del consumo y la inversion, se
ha reducido en casi medio billon de
euros. No obstante, la ratio actual
deuda privada/PIB (166,1%) sigue
estando muy por encima del 133%
que es el umbral a partir del cual la
Comision Europea lo considera un
desequilibrio. El “consuelo” es que
14 de los 28 paises de la UE superan
ese umbral.

Aunque es habitual analizar el en-
deudamiento viendo el peso de la
deuda en el PIB, un enfoque mas ri-
guroso debe tener en cuenta que los
recursos de que disponen empresas
y familias para hacer frente a la deu-
da no es el PIB de la economia, sino
su la renta bruta. En el caso de las
empresas, como muestra un articulo
recién publicado por Funcas en Cua-
dernos de Informacion Economica,
laratio deuda/resultado bruto de ex-
plotacion siempre se ha situado por
encima de la media de la euro area.
El intenso crecimiento del endeuda-
miento explica que llegara a alcanzar
el 645% en 2007, lo que implica que
las empresas espafolas necesitaban
el beneficio bruto de 6,5 afios para
amortizar por completo su deuda.
En las familias el maximo también se

alcanzo en ese afio, con una ratio del
134%. En 2007 las empresas espatio-
las necesitaban casi dos afios y medio
mas de beneficio que las europeas
para amortizar su deuda y las fami-
lias un 41% mas de renta disponible.

Con el intenso desapalancamien-
torealizadoylarecuperacion econo-
mica, de 6,5 ha caido a 4,7 el nimero
de afios de beneficio empresarial ne-
cesario para amortizar la deuda, una
cifra practicamente similar ala de las
empresas delaeurozona (4,5). Enlas
familias, de una ratio deuda/renta
bruta disponible del 134%, se ha pa-
sado al 107%, acortandose de 41 a
13pp ladistancia ala eurozona.

Hay un tercer indicador que com-
pleta el mensaje de la mejora que se
ha producido en la posicion finan-
ciera de las familias y empresas es-
paiolas como consecuencia del de-
sendeudamiento realizado, junto
con las mejoras en las condiciones
financieras en un entorno de tipos
de interés cada vez mas reducidos:
laratio del servicio de la deuda. Esta
ratio mide el porcentaje de la renta
bruta disponible que se utiliza para
hacer frente al servicio de la deuda,
es decir a pagar intereses y amorti-
zar principal. Como sefiala el Banco
de Pagos de Basilea (BIS), es un in-
dicador relevante para analizar la
interaccion entre los problemas rea-
les y financieros de la economia. Asi,
si el servicio de la deuda alcanza un
nivel excesivo, puede desencadenar
el incumplimiento de las obligacio-
nes financieras de empresas y fami-
lias, lo que se traduce en una mayor
morosidad. De forma paralela,
cuanto mayor sea el porcentaje de la
renta que las empresas y familias
destinan a hacer frente a la carga de
la deuda, menor sera la inversion y
el consumo, y por tanto el creci-
miento econémico.

Los datos que aporta el BIS mues-
tran que el servicio de la deuda del
sector privado espafiol alcanzd un
maximo del 24,7% en 2007, casi el
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Los excesos de
endeudamiento de
empresas y familias
forman parte del pasado

La reduccion de los tipos
de interés ha contribuido
al aliviode lacargadela

deuda del sector privado

doble que en 2000. Desde entonces,
ha ido cayendo hasta alcanzar en
2016 el 14,9%, acercandose a los ni-
veles de principio de siglo. En el caso
de las empresas, la ratio ha caido del
71,7% en 2007 (maximo valor de los
paises europeos para los que el BIS
ofrece informacion) al 36,3% en
2016, mientras que en las familias ha
pasado del11,5% al 6,9%.

En 2016, la ratio del servicio de la
deuda de las empresas espatiolas du-
plica a las alemanas (18,9%), es simi-
lar a Ttalia (36,6%) y Reino Unido
(34,3%) e inferior a Francia (48,5%).
En el caso de las familias, 1a ratio es
similar al de Alemania (6,3%) y Fran-
cia (6,2%) y algo mas elevado que
Ttalia (4,5%).

Ademas de la caida del endeuda-
miento, la reduccion de los tipos de
interés ha contribuido de forma de-
cisiva a aliviar la carga de la deuda
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del sector privado de la economia es-
paiiola. Asi, solo en intereses paga-
dos, las empresas y familias han re-
ducido en 83.000 millones de euros
lacarga de la deuda desde 2008.

Para que la carga de la deuda siga
cayendo, es necesario que continie
el desapalancamiento y que el coste
de la financiacion (tipos de interés)
se mantenga en niveles razonables.
Dado que se anticipael fin delaetapa
de tipo de interés nulo de interven-
ci6n del BCE (tras la revision al alza
de crecimiento de la eurozona, con
riesgos equilibrados), bienvenido
sea que las empresas y familias sigan
reduciendo su deuda, ya que de lo
contrario, volvera a aumentar la vul-
nerabilidad financiera.

Catedratico de economia

de la Universidad de Valencia,
director adjunto del lvie

y colaborador del CUNEF
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