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Opinion

Desendeudamiento privado vs. endeudamiento publico

—

!

Joaquin
Maudos

n dato resume el importante

esfuerzo de desapalanca-

miento que han hecho las
empresas espafiolas desde que esta-
llarala crisis. Si en 2008 por cada eu-
ro de recursos propios debian 1,4
(recursos ajenos), a finales de 2015 la
cifrahacaidoa 0,83 euros. O en otros
términos, los recursos propios re-
presentaban el 42% de la financia-
cion total en 2008, mientras que en
2015 el peso ha aumentado al 54,7%.
Tenemos por tanto empresas menos
endeudadas y mas solventes, lo que
es una buena noticia para la recupe-
racion de la demanda solvente de
crédito y por tanto de la inversion y
elempleo.

Este es un resultado saludable da-
do que la vulnerabilidad financiera
de una empresa es menor cuanto
mas pequefio sea su nivel de endeu-
damiento, y el nivel de endeuda-
miento alcanzado al final de la etapa
de expansion y de burbuja crediticia
era insostenible, sobre todo cuando
empeoran las condiciones en el ac-
cesoalafinanciacion. Solo en présta-
mos bancarios, la deuda de las em-
presas alcanzo casi el billon de euros
en 2008 (87% del PIB). Desde en-
tonces, ha caido un 38% (367.000
millones de euros), hasta alcanzar en
2015 un importe equivalente al 56%
del PIB.

Otra buena noticia es el aumento
de la financiacion que las empresas
obtienen en los mercados colocando
titulos de renta fija, que casise hadu-
plicado desde 2008. La otra cara de
lamoneda de labuena noticia es que
la renta fija representa sélo el 0,7%
del total de pasivos financieros de las
empresas, con la ridicula cifra de
25.000 millones de euros, frente a
los 601.000 millones de euros de fi-
nanciacion obtenida de préstamos
bancarios. Es obvio por tanto la im-
portancia que en Espafia tienen las
reformas encaminadas a mejorar el
acceso de las empresas a la financia-
cion en los mercados y que de mo-
mento, salvo muy pocas excepcio-
nes de empresas que han emitido
deuda en el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF), con un saldo vi-

EN PRIMER PLANO  El autor plantea en el articulo gue "o se implementa una reforma fiscal que aumente el peso de

los ingresos publicos en el Producto Interior Bruto (la alternativa es reducir el Estado del bienestar),
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Desde que arranca la
crisis, la deuda privada ha
caido un 20% y la piblica
aumenta un 174%

vo de solo 500 millones a finales de
2014, es un coto privado para gran-
des empresas.

La vision conjunta que ofrece la
evolucion de las tres clases de deuda
con coste de las empresas (présta-
mos bancarios, otros préstamos y
renta fija) es un desapalancamiento
de casi 300.000 millones de euros
(21%) desde su nivel maximo en
2010 a 2015. Eso ha permitido redu-
cir del 132,2% al 104,6% su peso en el
PIB. Este desendeudamiento hasido
superior al que han realizado las em-
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presas de la eurozona, lo que ha per-
mitido acortar a algo mas de la mitad
la brecha que nos separaba. A pesar
del esfuerzo, la ratio deuda empre-
sarial/PIB es en Esparia (en 2014, l-
timo disponible para las empresas
de la eurozona) 17,2 puntos porcen-
tuales superior alade laeurozona.
El desendeudamiento que han
realizado las empresas ha sido com-
partido por las economias domésti-
cas. También las familias cometie-
ron excesos en la anterior etapa de
expansion, hasta alcanzar su deuda
un valor maximo de 913.000 millo-
nes de euros en 2008, aunque como
porcentaje del PIB el maximo tuvo
lugar en 2009 (84%) en parte como
consecuencia de la intensidad de la
caida del PIB en ese afio. Desde en-
tonces, el esfuerzo de las familias se
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Son importantes las
reformas encaminadas a
mejorar el acceso de las
empresas a los mercados

materializa en un desapalancamien-
to de 184.000 millones de euros (re-
duccion del 20%), siendo la deuda a
finales del 2015 equivalente al 67,5%
del PIB.

En sintesis, el sector privado no fi-
nanciero (empresas y familias) se ha
quitado de su pesada mochila de
deuda casi medio billén de euros
desde su nivel maximo en 2010 (un
20% de reduccion), por lo que su pe-
so en el PIB se hareducido 43,6 pun-
tos porcentuales (pp), situdndose a
finales de 2015 en el 172,1%. No obs-
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tante, supera ampliamente el umbral
a partir del cual la Comision Euro-
pea considera un desequilibrio el en-
deudamiento privado (133%)).

La evolucion del endeudamiento
publico es otro cantar como conse-
cuencia del brutal impacto de la cri-
sis en el déficit publico y, por tanto,
en su financiacion con deuda. La ra-
tio deuda publica/PIB (segtn el Pro-
tocolo de Déficit Excesivo) no ha de-
jado de crecer desde 2007, pasando
del 35,5% en dicho afio al 99,2% en
2015. Estamos hablando de un volu-
men de deuda que en la actualidad
(1,07 billones de euros) es casi el tri-
ple que en 2007 y que no ha dejado
de crecer desde entonces. Si contabi-
lizamos el total de los pasivos de las
administraciones publicas, en ese
caso la deuda alcanza los 1,407 billo-
nes de euros y representa el 130,2%
del PIB.

En resumen, juntando piezas, si
bien la buena noticia en 2015 es que
el total de la deuda del sector no fi-
nanciero ha caido por primera vez
desde que estallo la crisis (17,7 pun-
tos porcentuales en relacion al PIB,
hasta el 302,3%), la reduccién es im-
putable exclusivamente al esfuerzo
del sector privado. Si hacemos ba-
lance del periodo que arranca con la
crisis, la deuda privada ha caido un
20%, mientras que la pablica ha au-
mentado nada menos que un 174%.
Las cifras hablan por sisolas y mues-
tran la importancia de poner freno
al déficit ptblico y laimportancia de
aprobar de una vez por todas una
verdaderareforma fiscal.

Desgraciadamente, 2015 ha ter-
minado con un déficit publico (5%
del PIB) muy superior del compro-
miso del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento, del que una parte impor-
tante es estructural. O se implemen-
ta una reforma fiscal que aumente el
peso de los ingresos publicos en el
PIB (la alternativa es reducir el Esta-
do del bienestar), o seguira aumen-
tando ladeuda publica.

Catedratico de Economia de la
Universidad de Valencia, Director
Adjunto del Ivie y Colaborador del
CUNEF
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