Introduccion

LOS CANALES DEL DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO: UNA COMPARACION
INTERNACIONAL

Este articulo ha sido elaborado por Daniel Garrote, Jimena Llopis y Javier Vallés, de la Direcciéon General Adjunta
de Asuntos Internacionales’.

El aumento del endeudamiento del sector privado durante la etapa previa a la Gran Recesién
de 2008 revistié un alcance global pero fue especialmente intenso en los paises avanzados.
El proceso de endeudamiento se desarrollé durante un prolongado periodo de estabilidad
macroecondmica y de intensa innovacion financiera, en el que prevalecieron unas condicio-
nes monetarias y una disponibilidad de financiacion muy favorables. La dilatada etapa de
expansion y apalancamiento terminé generando una asignacion ineficiente de recursos y la
aparicion de desequilibrios macrofinancieros tanto domésticos como externos —en particu-
lar, un endeudamiento excesivo de hogares y empresas no financieras—, cuya correccion es
una condicion necesaria para retornar a una senda de un crecimiento sostenido.

Es previsible que el proceso de correccion de los balances de empresas y familias se
prolongue durante un periodo largo. Primero, porque en la fase previa a la crisis el ritmo
de expansién del crédito superd ampliamente al crecimiento de la actividad, de forma que
el nivel de endeudamiento alcanzado por el sector privado ha sido muy superior al regis-
trado en otros periodos de expansion. Y segundo, porque el sistema financiero en muchos
paises se vio seriamente afectado, y las experiencias histéricas muestran que los proce-
sos de saneamiento bancario tras crisis financieras requieren también un tiempo dilatado.

En todo caso, el andlisis de episodios previos de reduccion de la deuda privada, como los
de Japon o Suecia, muestra que el alcance y la velocidad de estos procesos se ven con-
dicionados por diversos factores como la orientacion de las politicas publicas, la evolu-
cién del entorno exterior y la capacidad de conseguir ganancias de competitividad. Ello
explica que el actual proceso de reduccién de la deuda del sector privado no financiero
esté revistiendo diferencias notables entre paises, tanto por su intensidad como por los
canales por los que se esta desarrollando. En este articulo se ofrece un analisis de la mar-
cha de este proceso en un grupo seleccionado de paises avanzados —Estados Unidos,
el Reino Unido, Irlanda y Espafia— que experimentaron un marcado boom inmobiliario en
la anterior fase alcista.

El articulo se organiza como sigue. En la siguiente seccion se describe la dinamica de re-
duccion de la deuda en el periodo 2009-2013 en los cuatro paises analizados, sefialando
las diferencias en cuanto a la intensidad del proceso y a su patrén sectorial. En la tercera
seccion se descompone la reduccion de la ratio de deuda, en cada pais, en términos de las
contribuciones del crecimiento, la inflacién, la financiacién neta y los saneamientos, distin-
guiendo entre hogares y empresas, a partir de la informacion de las cuentas financieras. La
cuarta seccion analiza con mas detenimiento el proceso de recomposicion de la deuda del
sector corporativo, en funcién del tamafio empresarial y los sectores productivos. Luego se
discute el papel de las politicas macroeconémicas y del grado de correccion de los des-
equilibrios externos a la hora de explicar las diferencias en los canales de desapalanca-
miento entre paises. El articulo finaliza con una breve seccién de conclusiones.

1 Este articulo es un resumen del documento ocasional n.° 1302 de los mismos autores. Actualmente Daniel
Garrote esta afiliado a la Harvard Kennedy School of Government, y Jimena Llopis, al Banco Interamericano de
Desarrollo.
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ENDEUDAMIENTO Y PRECIOS DE LA VIVIENDA EN PAISES AVANZADOS GRAFICO 1
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FUENTES: OCDE, Banco Internacional de Pagos y Eurostat.

La reduccién de la deuda
del sector privado no
financiero en el periodo
2009-2013

Un rasgo destacado en las economias desarrolladas durante la etapa previa a la crisis fue
el notable endeudamiento acumulado por los hogares y las sociedades no financieras,
que alcanzé niveles histéricamente elevados en relacion con el PIB. Este incremento se
produjo en un contexto de estabilidad macroeconémica y de condiciones de acceso a la
financiacién muy favorables, con tipos de interés reales reducidos y un incremento del
ahorro mundial, en particular del acumulado por las economias emergentes.

Asimismo, el aumento del endeudamiento del sector privado no financiero fue mas inten-
S0 en los paises que experimentaron booms inmobiliarios, mientras que, en las economias
donde los precios de los activos inmobiliarios se mantuvieron contenidos, la deuda se
increment6 de manera mucho mas suave. Esta relacion se ilustra en el panel izquierdo del
grafico 1 para un grupo de veinte paises de la OCDE, para el periodo 2002-2007. Debido
al incremento de los precios de los activos —inmobiliarios, pero también bursatiles— de-
tentados por los hogares, la proporciéon de deuda sobre riqueza se mantuvo estable du-
rante gran parte de la fase alcista, ocultando una creciente vulnerabilidad.

Como muestra el gréfico 2, el endeudamiento del sector privado no financiero? crecié de
forma continuada en las cuatro economias analizadas desde 2002, alcanzando un nivel maxi-
mo entre 2009 y 2010. El crecimiento fue especialmente destacado en el caso de Irlanda,
donde aumentd 165 puntos porcentuales (pp) hasta alcanzar el 330 % del PIB y, en menor
medida, en Espafa —con un incremento de 95 pp, hasta el 225 % del PIB—. Aunque la deuda
del Reino Unido y Estados Unidos experimentd un crecimiento algo mas moderado, en el
primero de estos paises alcanzé un nivel parecido al espanol, dado su mayor nivel de partida.
En los cuatro paises analizados se aprecié un notable aumento del endeudamiento de los
hogares, principalmente del destinado a financiar la adquisicién de vivienda. Ademas, en el
caso de los tres paises europeos —sobre todo, en Irlanda y Espafia— se desarrollé un foco
de vulnerabilidad adicional, asociado con los niveles alcanzados por la deuda corporativa, en
particular la contraida por las empresas relacionadas con el sector inmobiliario.

Tras el estallido de la crisis, se produjo una caida en los precios de los activos —y, en
particular, en los de la vivienda—, con el consiguiente deterioro de los balances del sector

2 Se entiende por endeudamiento el volumen de pasivos exigibles que tiene cada sector, que en el caso del sector
privado no financiero se compone de préstamos y valores de renta fija. Los datos analizados provienen de las
cuentas financieras de cada pais y se presentan en términos desestacionalizados.
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ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES

GRAFICO 2

ENDEUDAMIENTO DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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FUENTES: Cuentas financieras nacionales y Eurostat.

Los canales
del desapalancamiento de
familias y empresas

privado no financiero. Debido a la fuerte contraccién de la actividad en la primera parte de
2009 y a la inercia de los flujos de financiacion, los paises mas endeudados no comenza-
ron a corregir sus ratios de deuda sobre PIB hasta la segunda mitad de 2009, con la ex-
cepcién de Estados Unidos, que lo hizo en el primer semestre.

Aunque la deuda del sector privado no financiero ha disminuido en los cuatro paises ana-
lizados, el proceso ha tenido distinto ritmo e intensidad en cada caso, en funcién de la
situacién de cada economia. En Irlanda se ha producido una correccidén mas intensa de
la ratio de deuda, tanto de los hogares como de las empresas, partiendo de unos niveles
muy elevados. En Estados Unidos la reduccion se ha concentrado en los hogares; en el
Reino Unido y en Irlanda, la reduccién en hogares y empresas ha sido de una magnitud
similar; en Espafna ha sido mayor en las empresas.

Cuando se analiza un grupo mas amplio de paises desarrollados se comprueba que, en
promedio, es en aquellas economias donde se ha observado una caida mas aguda en el
precio de la vivienda en las que el ajuste del endeudamiento de los hogares esta siendo
mas intenso (véase panel derecho del grafico 1).

El ritmo y la evolucién del desapalancamiento vienen determinados por la intensidad con la que
operan los distintos canales por los que discurre este proceso y pueden ser diferentes en cada
pais. El cambio en la ratio de deuda se puede descomponer en la contribucion de tres factores:
la variacién del stock de deuda, el crecimiento del PIB y la inflacién. A su vez, la variacion del
stock de deuda es la suma de la financiacion neta (crédito menos amortizaciones), los cambios
en la valoracién de los pasivos y los ajustes de cantidades o saneamientos®. Dada la distinta
disponibilidad de datos entre paises, no siempre se puede obtener este desglose del stock de
deuda. Los saneamientos son todos los ajustes de cantidades que no se deben a los flujos
de financiacién neta, e incluyen tanto las reestructuraciones como los impagos. Aunque
estas dos partidas no se pueden separar, su impacto sobre las decisiones econdmicas de los
agentes puede ser muy diferente®.

Véase Garrote, Llopis y Vallés (2013) para una descripciéon mas detallada de esta descomposicion. En el caso de
Espafa e Irlanda, este desglose se obtiene de las cuentas financieras (aunque en Irlanda no se puede distinguir
entre los efectos valoracién y otros cambios en el stock). Por su parte, en Estados Unidos y el Reino Unido, si bien
tanto el volumen de deuda como los flujos se obtienen de las cuentas financieras (Flow of Funds), los saneamientos
se obtienen de las estadisticas de write-offs o charge-offs de la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra. En el caso
de Estados Unidos no es posible desglosar las aportaciones de la financiacién neta y de los efectos valoracion.
Véase Fondo Monetario Internacional (2012).

BANCO DEESPANA 71 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2013  LOS CANALES DEL DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO: COMPARACION INTERNACIONAL



DETERMINANTES DE LA RATIO DE ENDEUDAMIENTO EN TERMINOS DE PIB (2009-2012) CUADRO 1

Variacion desde el trimestre maximo

Valor Contribuciones
Pais Sector 2'5('):; 2/0:2 Tr|rT1§stre maximo Fi o Ef
maximo )
ratio Ratio PIB Inflacién nanciacion ectq§ Saneamientos
neta valoracion
TOTAL 175,3 161,0 ITR2009 180,3 -19,9 -12,0 -9,6 10,7 -9,0
Estados Hogares 97,5 80,9 | TR 2009 97,5 -16,6 -6,4 -5,1 1,4 -6,6
Unidos (a) Sociedades
no financieras 77,8 80,1 | TR 2009 82,8 -3,3 -5,6 -4,5 9,3 -2,5
TOTAL 204,5 202,17 NITR2009 2202 -17,1 -6,9 -15,4 3,7 50 -6,1
Rei
U::ZZ Hogares 979 945 [IITR2009 1044  -99 35 7.9 6,6 29 22
SNF 106,6 107,6  ITR2009  117,4 -9,8 -3,5 -7,6 -2,2 7,7 -41
TOTAL 209,1 213,4 IITR2010 227,0 -13,6 8,9 -3,4 -10,4 -1,9 -6,8
- Hogares 81,8 81,6 Il TR 2009 86,9 -5,3 3,3 -1,5 -5,2 0,0 -1,8
Espana
Sociedades
no financieras 127,2 131,8 II'TR 2010 140,4 -8,6 55 -2,1 -4,8 -1,8 -5,5
TOTAL 245,2 289,2 IVTR2010 3286 -394 -9,0 -11,7 2,8 -16,6
Hogares 108,2 106,1 IV TR 2009 1275 -214 -4,0 -1,3 -14,8 -1,4
Irlanda (b)
Sociedades
no financieras 136,9 183,2 IVTR 2010 204,0 -20,8 -5,6 -10,4 12,2 -17,1
Pro-memoria
Financiacién bancaria,
Sociedades
no financieras 91,2 58,6 | TR 2009 102,0  -452 1,5 1,8 -11,6 -37,0

FUENTES: Cuentas financieras nacionales, Eurostat y Banco de Espana.

a En el caso de Estados Unidos, la informacion disponible no permite desglosar las aportaciones de la financiacion neta y de los efectos valoracion.
b Para Irlanda, no es posible separar la contribucién de los efectos valoracion y de los saneamientos.

El cuadro 1 presenta las contribuciones de estos factores a la reduccién de la ratio de
deuda en los cuatro paises analizados, tanto para los hogares como para las empresas. El
ejercicio recoge la evolucion observada desde el valor maximo, alcanzado en 2009, hasta
el cuarto trimestre de 2012.

En Estados Unidos la ratio de deuda sobre PIB se redujo en 20 pp hasta finales de
2012, reflejando fundamentalmente la caida del endeudamiento de las familias. A su
vez, al desapalancamiento de las familias han contribuido de modo destacado dos
factores: la recuperacion de la actividad, que ha mostrado un mayor dinamismo que en
el promedio de las economias avanzadas, y el elevado volumen de saneamientos. El
crecimiento del PIB contribuyé en 6,4 pp a reducir la deuda en el periodo analizado,
mientras que los saneamientos aportaron 6,6 pp a dicha reduccion. La mayor parte de
los saneamientos han sido créditos impagados —principalmente hipotecarios, aunque
también destinados a la financiacion del consumo— dados de baja del activo de los
prestamistas por considerarlos de dificil cobro. La preponderancia de las ejecuciones
hipotecarias en Estados Unidos esta asociada tanto a la elevada proporcién de hipote-
cas de baja calidad concedidas durante los afios previos a la crisis como a factores
institucionales que tienden a favorecer el aumento de los préstamos fallidos en situa-
ciones adversas como la actual®. Las reestructuraciones también han venido incentiva-
das por programas publicos de apoyo a las modificaciones en las hipotecas insolven-

5 Para los prestamistas, disminuye su incentivo a renegociar las condiciones de los préstamos dado que en mu-
chos casos se transfiere el riesgo a terceras personas. En este sentido, la Reserva Federal ha sancionado a di-
versas entidades por no negociar adecuadamente las condiciones de los préstamos otorgados. Para los pres-
tatarios, la dacion en pago en diversos Estados también incentiva la ejecucién hipotecaria.
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tes o con retrasos en el pago. No obstante, estas politicas orientadas a reducir las
consecuencias negativas de las ejecuciones hipotecarias, renegociando sus condicio-
nes, han tenido un éxito limitado. De hecho, el factor que ha permitido corregir la tasa
de morosidad hipotecaria, que alcanzé un 5 % a principios de 2010 y se redujo hasta el
3% en 2012, ha sido la recuperacion del empleo y de los salarios. No obstante, cabe
esperar que los impagos hipotecarios sigan siendo importantes en el futuro préoximo,
dado que, a pesar de la recuperacion de los precios de la vivienda, aproximadamente
en el 20 % de las hipotecas la deuda pendiente supera aun el valor de la vivienda —lo
que se conoce habitualmente como hipotecas underwater—.

Por su parte, a pesar de la fuerte desaceleracion, los flujos netos de crédito a los hogares
—excluidos los saneamientos— han seguido creciendo, en conjunto, a tasas ligeramente
positivas. Detras de este dato hay un comportamiento mas favorable del crédito al consu-
mo, mientras que los flujos de préstamos a la vivienda cayeron durante el periodo analiza-
do. La evidencia microeconémica® confirma la relevancia del menor volumen de nuevos
créditos, principalmente a compradores de primera vivienda, para explicar la caida del
stock de deuda hipotecaria, dadas las dificultades de acceso al crédito que tienen impor-
tantes segmentos de rentas familiares y el endurecimiento de las condiciones por parte de
los bancos.

El desapalancamiento de las empresas de Estados Unidos ha sido mas moderado, con un
ajuste acumulado de 3,3 pp, habiéndose estabilizado desde finales de 2010 en valores en
el entorno del 80 % del PIB. Por determinantes, la reduccion de la ratio de deuda empre-
sarial vino favorecida por la recuperacién de la actividad y, en menor medida, por la infla-
cién, mientras que el volumen de deuda empresarial siguié creciendo, aunque a un ritmo
muy bajo. Esta evolucién del volumen de deuda oculta una dicotomia por instrumentos
—la contraccién de los flujos de préstamos frente al incremento de la emisién de valores
de renta fija—, lo que sugiere una cierta sustitucion de las fuentes de financiacién por
parte de las empresas de mayor tamafo y dificultades de acceso al crédito por parte del
resto de las empresas.

En el Reino Unido la correccién de la deuda hasta finales de 2012 alcanzé los 17 pp del
PIB, y fue similar para familias y empresas. En este pais, el ajuste de los balances privados
ha descansado principalmente en la inflacion, que ha erosionado el valor real de la deuda,
aunque ello ha supuesto al mismo tiempo un deterioro de las rentas reales.

En el caso de los hogares, la aportacion de los saneamientos a la reduccion de la deuda
fue de 2,2 pp de PIB, mas reducida que en Estados Unidos, debido tanto al menor porcen-
taje de hipotecas problematicas como, sobre todo, a la renegociacion de las condiciones
de los préstamos en riesgo de impago por parte de las entidades financieras. Algo mas de
un 11 % de los préstamos a hogares’ ha sido objeto de renegociacion, lo que ha permitido
acomodar el impacto del deterioro de las rentas reales. En conjunto, los flujos netos de
préstamos, principalmente los destinados a financiar la compra de vivienda, han manteni-
do tasas ligeramente positivas, de forma que, a diferencia de otros paises, el desapalanca-
miento de los hogares no se ha producido a través de la amortizacion de la deuda.

En el caso de las empresas, el ajuste fue mas pronunciado hasta mediados de 2011, des-
cansando no solo en el crecimiento nominal de la economia sino también en la caida de

6 Véase Bhutta (2012).
7 Véase Kamath, Nielsen y Raynold (2011).

BANCO DE ESPANA 73 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2013  LOS CANALES DEL DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO: COMPARACION INTERNACIONAL



los flujos netos de crédito. Por instrumentos, la notable correccién de los flujos netos de
préstamos —debido a la menor demanda por parte de las empresas y al endurecimiento
de la oferta— fue parcialmente compensada por un incremento de las emisiones de renta
fija. Los saneamientos en este sector (que redujeron en 4,1 pp la ratio de deuda) han sido
mas relevantes que en los hogares y se han concentrado en las empresas del sector in-
mobiliario, las cuales tienen una ratio de morosidad mas elevada, que puede estar limitan-
do la reasignacion sectorial del crédito®.

En Espanfia, el ajuste hasta el cuarto trimestre de 2012 fue de una magnitud algo inferior a
la de Estados Unidos y el Reino Unido (13,6 pp), y se fundamento en una fuerte contraccién
de los flujos de crédito®. Esta reduccion de la deuda se ha producido en un contexto de
caida de la demanda interna y de la actividad, que ha frenado la caida de la ratio de deuda,
mientras que la contribucion correctora de la inflacién ha sido modesta. Frente a lo obser-
vado en Estados Unidos y el Reino Unido, el desapalancamiento en Espafa ha sido mas
pronunciado en las empresas, que registraron una reduccion de la ratio de 8,6 pp entre el
segundo trimestre de 2010 y el final de 2012. El ajuste se ha producido por la reduccion
del stock de deuda, tanto a través de saneamientos como por la caida de los flujos netos
de financiacion. Entre los saneamientos se incluyen los derivados de la operacion de tras-
paso de activos bancarios relacionados con el sector inmobiliario a la SAREB (Sociedad
de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria), que ha supuesto
una reduccion de alrededor de 4 puntos del PIB en la deuda del sector corporativo no fi-
nanciero'®. Por otra parte, la caida de la financiacion neta refleja fundamentalmente la
debilidad de la demanda, en un contexto de endurecimiento de las condiciones de oferta’".
Ademas, al igual que en el Reino Unido, los flujos positivos de valores de renta fija han
contribuido a compensar parcialmente la contraccion de la financiacién bancaria durante
los ultimos trimestres.

La reduccidn de la deuda en el sector de las familias ha sido algo menor (5,3 pp). La ratio
de endeudamiento se situé en el 81,6 % del PIB al final de 2012, como resultado principal-
mente de la contraccién de la financiacion neta destinada tanto a la compra de vivienda
como al consumo. Por el contrario, los saneamientos han desempefiado un papel mas
reducido que en otras economias.

Irlanda ha tenido un proceso de ajuste acelerado en comparacién con los otros tres paises
analizados, debido a unas circunstancias peculiares. Segun las cuentas financieras, la
ratio de deuda se redujo en casi 40 pp, pero esta reduccion se eleva a 65 pp cuando se
utilizan cifras de crédito bancario. La diferencia se debe, sobre todo, a la fuerte presencia
de empresas multinacionales que, en un contexto de restriccién del crédito doméstico,
incrementaron su acceso a la financiacién exterior, proveniente principalmente de filiales
del grupo; esta financiacion se incluye en los agregados de las cuentas financieras, pero
no en los reportados por los bancos. En el cuadro 1, ademas de la evolucion de la ratio de
desendeudamiento total de familias y empresas, se ha incluido la descomposicién de la

8 Véase Banco Internacional de Pagos (2012).
9 La descomposicién del desapalancamiento en Espafia ha cambiado ligeramente en relacién con lo publicado
en Garrote, Llopis y Vallés (2013) debido a la revisién del PIB realizada por el INE en agosto de 2013.

10 La transferencia de préstamos del sistema bancario a la SAREB era parte del programa de saneamiento, reca-
pitalizacién y reestructuracién del sector. En conjunto, el importe de los activos traspasados por la banca a la
SAREB —incluyendo no solo préstamos, sino también activos adjudicados— entre diciembre de 2012 y febre-
ro de 2013 fue de 106,1 mm de euros —cantidad en la que se redujo el activo del sector bancario—; a estos
activos se les aplicé un recorte medio del valor en libros algo superior al 50 %, de forma que figuran en el activo
de la SAREB con un valor de 50,7 mm de euros [véase Banco de Espafia (2013)].

11 Véase Ayuso (2013).
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PRINCIPALES DETERMINANTES DEL DESAPALANCAMIENTO CUADRO 2

Pais Fecha Hogares Empresas

Estados Unidos I TR 2009/IV TR 2012 Saneamientos/PIB PIB

Reino Unido III'TR 2009/IV TR 2012 Inflacion Inflacion

Espafia III' TR 2009/IV TR 2012 Financiacion neta Financiacién neta/saneamientos
Irlanda (a) I TR 2009/IV TR 2012 Financiacion neta Financiacion neta/saneamientos

FUENTE: Banco de Espafa.

a Para empresas, con datos bancarios.

ratio de deuda bancaria de las empresas. Otra particularidad del caso irlandés es que la
informacion disponible no permite desglosar las contribuciones de los cambios de valora-
cién y de los saneamientos.

La ratio de endeudamiento total de los hogares irlandeses se redujo en 21 pp hasta fi-
nales de 2012, debido principalmente a la contraccion de los flujos de crédito (que
aportd 14,8 pp a este descenso). La contraccidon de la actividad conllevd una fuerte
caida del empleo y los salarios y, a pesar de que la caida de los tipos de interés ha re-
ducido el esfuerzo financiero requerido de las familias, la tasa de morosidad hipotecaria
aumento hasta alcanzar el 11,9 %, a mediados de 2012. Sin embargo, a pesar del eleva-
do volumen de préstamos en mora, los saneamientos no parecen haber contribuido de
manera relevante al desapalancamiento (si bien la falta de desglose obliga a tomar este
dato con cautela).

La reduccién de los pasivos exigibles de las sociedades no financieras esta afectada,
como ya se ha senalado, por el comportamiento de las empresas multinacionales instala-
das en Irlanda, que tienen una dindamica diferente de la de las empresas domésticas. Las
estadisticas provenientes de los balances bancarios sefialan una continua contraccion del
crédito, mas severa incluso en las empresas que en los hogares. Asi, el cuadro 1 muestra
una disminucién de 45 pp cuando se analizan solo los pasivos bancarios de las empresas
(dos tercios del total), determinada tanto por caida en la financiacién (11,5 pp) como, prin-

cipalmente, por los saneamientos (37 pp)'2.

El cuadro 2 resume el anadlisis anterior sobre los principales factores que han contribuido
a la reduccién de deuda de empresas y familias entre 2009 y 2012, en las cuatro econo-
mias escogidas. Los canales por los que ha discurrido el proceso de desapalancamiento
han sido diferentes, especialmente entre Irlanda y Espafa, donde el principal factor de
reduccion de la deuda ha sido la caida de la financiacion neta (y los saneamientos en el
caso de las empresas), y Estados Unidos y el Reino Unido.

Las experiencias de Japdn y Suecia en los afios noventa también apuntaron diferencias
en los canales de desapalancamiento. En el caso de Japodn, la crisis se inicié al princi-
pio de los afios noventa, pero el proceso de reduccion de la deuda no comenzé hasta
1998 y se canalizé a través de la contraccidon de los flujos de crédito; la recuperacion
de la actividad solo contribuyé a partir de 2003. En Suecia, en cambio, el rapido desa-

12 Laagencia NAMA —creada especificamente para gestionar los activos provenientes del saneamiento bancario
tras el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en Irlanda— adquirié activos problematicos de los balances banca-
rios por un 45 % del PIB en 2009, lo que supuso un reconocimiento de pérdidas por un 57 % del valor de la
cartera. La NAMA se encuadra dentro del sistema financiero no bancario.

BANCO DEESPANA 75 BOLETIN ECONOMICO, NOVIEMBRE 2013  LOS CANALES DEL DESAPALANCAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO: COMPARACION INTERNACIONAL



Divergencias
en la recomposicion de
la deuda empresarial

palancamiento bancario llevé a una intensa contraccion del crédito; la recuperacién
llegé al cabo de tres afos, apoyada en la depreciacion cambiaria y el buen comporta-
miento de la demanda externa'®.

El proceso de desapalancamiento de las empresas no financieras es diferente, en funcion
del tamafio y los sectores productivos. El andlisis de este proceso es especialmente rele-
vante en el caso de los tres paises europeos, que presentan un nivel de deuda empresarial
muy superior al observado en Estados Unidos.

En funcion del tamafio de las empresas, se ha observado, en general, un mayor deterioro
de la financiacion a las pymes en las economias avanzadas. Asi, las encuestas de présta-
mos bancarios muestran que las condiciones de crédito se volvieron mas restrictivas des-
de 2008, siendo este patrén especialmente acusado en el caso de las empresas de menor
tamano. Esta evidencia es corroborada por las encuestas empresariales [véase, por ejem-
plo, Banco Central Europeo (2013) para la zona del euro] que muestran que el acceso a la
financiaciéon es uno de los mayores problemas a los que se enfrentan las pymes. Estas
empresas son mas dependientes de la financiacion bancaria y han sido las que mas seria-
mente se han visto afectadas durante la crisis, mientras que las grandes empresas han
tratado de sustituirla mediante la emision de valores.

La evolucion del endeudamiento empresarial por sectores productivos muestra que los
préstamos destinados al sector inmobiliario fueron los que experimentaron un incremen-
to mas acusado, en términos del PIB, durante la etapa previa a la crisis en los paises
analizados. Por paises, fueron las empresas inmobiliarias irlandesas y, en menor medida,
las espafolas las que mas se endeudaron —con incrementos de 55 pp y 30 pp, hasta
alcanzar a principios de 2009 el 70 % y 45 % del PIB, respectivamente—, mientras que
en el Reino Unido este ascenso no llegd a 25 pp (véase grafico 3, panel izquierdo). Tras la
crisis, ha sido el crédito destinado a este sector el que mas se ha corregido, e Irlanda, el
pais con el ajuste mas pronunciado —por las razones apuntadas mas arriba—, volviendo
a niveles inferiores al 40 % del PIB en tres afios. Sin embargo, a pesar del ajuste, Irlanda
y Espafia siguen teniendo niveles de endeudamiento muy por encima de la media del
area del euro.

La contrapartida de la mayor correccion del endeudamiento en los sectores relaciona-
dos con la construccion, en las economias que sufrieron un boom inmobiliario, esta en
el fuerte deterioro experimentado por la inversion residencial desde el inicio de la crisis.
Irlanda y Espafia son las dos economias en las que la correccion ha sido mayor. En Ir-
landa, la inversion residencial ha pasado de representar el 13 % del PIB, en 2007, al
1,5% en 2013, mientras que en Espafia ha pasado del 12% al 4,6 % en los mismos
afos. Por el contrario, en el Reino Unido la reduccién ha sido menor, pasando del 6 %
al 3,5%.

En el resto de los sectores productivos la reduccion de flujos de crédito ha sido gene-
ralizada aunque menos acusada que en el sector inmobiliario (véase grafico 3, panel
derecho), con la excepcion del Reino Unido, donde el ajuste en otros sectores ha sido
mayor, pasando de un 26 % a un 17 %, que en las empresas dedicadas a la construc-
cion y servicios inmobiliarios, donde apenas se han corregido un 5 % del PIB.

13 Véase Garrote, Llopis y Vallés (2013), que cuantifican los canales de desapalancamiento en Japén y en Suecia
en la década de los afos noventa.
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PRESTAMOS BANCARIOS POR SECTORES PRODUCTIVOS GRAFICO 3
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FUENTES: Cuentas financieras nacionales y Eurostat.

a Incluye los préstamos transferidos a la SAREB.

Las politicas
macroeconémicas,

la evolucion del
endeudamiento publico

y los flujos de financiacién
de la economia

La respuesta de las politicas macroecondmicas —monetaria y fiscal— a la crisis financiera en
cada pais ha condicionado el ritmo del desapalancamiento privado. Desde 2008, las politicas
monetarias han adoptado un caracter marcadamente expansivo en las economias avanza-
das, si bien con ciertas diferencias en Estados Unidos, el Reino Unido y la UEM, adaptando-
se en cada caso a las caracteristicas de su sistema financiero y su marco institucional. Las
actuaciones de los bancos centrales, ademas de proveer de liquidez al sistema financiero y
facilitar su desapalancamiento, han supuesto una reduccion de los tipos reales y de la carga
de la deuda en empresas y familias. El descenso de la carga de intereses ha sido significativo
en Estados Unidos y el Reino Unido, y ha servido de soporte a la demanda. En el area del
euro, la fragmentacion financiera producida por la crisis soberana ha dificultado la transmi-
sion de las condiciones monetarias expansivas en Irlanda y Espafa.

En el plano fiscal, al inicio de la crisis tanto los estabilizadores automaticos como las me-
didas discrecionales adoptadas permitieron contener la caida en la actividad, apoyar la
capacidad de compra de hogares y empresas Yy, en algunos casos, favorecer la reestruc-
turacion de las deudas privadas para los colectivos mas vulnerables. En consonancia con
otros episodios histéricos, la deuda publica se ha incrementado notablemente en paralelo
con la consolidacion de los balances privados, debido en parte al apoyo publico a la rees-
tructuracion del sector financiero, y solo cabe esperar que se estabilice y comience a re-
ducirse una vez se recupere la actividad.

El grafico 4 muestra como la ratio de deuda publica sobre PIB ha ido en aumento desde
2008 en los cuatro paises analizados, mientras que la deuda privada ha comenzado a re-
ducirse. El incremento del endeudamiento publico ha sido muy intenso, compensando la
reduccion del endeudamiento privado en todos los paises, de forma que el endeudamien-
to total de la economia ha aumentado. Ademas, el fuerte incremento de la deuda publica
ha supuesto una notable reduccién del margen fiscal con el que cuentan estos paises. En
este contexto, los cuatro paises analizados iniciaron procesos de consolidacion de las
cuentas publicas en 2009, si bien a ritmos diferentes, siendo mas intensos en los dos
paises de la zona del euro, Irlanda y Espafia.

Cuando se pasa de analizar los stocks —el endeudamiento— a los flujos de financiacion,
se constata la magnitud de los cambios en el patron de financiacion de las economias
analizadas. Como se observa en el grafico 5, en los afios previos a la crisis de 2008, el
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EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO PRIVADO Y PUBLICO GRAFICO 4
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sector privado no financiero mantuvo de manera persistente un saldo deficitario en las
economias analizadas —con la salvedad del Reino Unido—, especialmente abultado en
los casos de Irlanda y Espafia (10 % y 13,5 % del PIB, respectivamente). Sin embargo, tras
el estallido de la crisis se observd un rapido ajuste que llevo a empresas y familias a regis-
trar un superavit. En todas las economias esta mejoria se sustento tanto en la correccion
de la inversién como en el repunte del ahorro privado, con la excepcion de Irlanda, donde
el ajuste se concentrod en las decisiones de inversion.

En consecuencia, y a pesar del incremento de las necesidades de financiacién del sector
publico, las necesidades de financiacién del conjunto de la economia se estan reducien-
do. El panel izquierdo del grafico 6 muestra que la reduccion del déficit por cuenta corriente
esta siendo mucho mas acusada en los dos paises de la zona del euro. Este mayor ajuste
de las necesidades de financiacién exterior en Espaia e Irlanda, en relacién con Estados
Unidos o el Reino Unido, se corresponde con una mejora sustancial de la demanda exterior
neta en esos paises, dado el repunte de las exportaciones derivado de las ganancias de
competitividad por reduccién de costes, y la caida de las importaciones, derivada de la
contraccion de la demanda interna.

Esta correccién ha permitido en ambos paises estabilizar la posicién de inversién internacio-
nal neta (véase grafico 6, panel derecho), en un saldo deudor en torno al 100 % del PIB. Esta
posicién supone un elemento persistente de vulnerabilidad e induce un saldo negativo en la
balanza de rentas, que exige alcanzar una posicién superavitaria en el resto de balanzas, en
particular la comercial, para mantener el saldo por cuenta corriente en terreno positivo.
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CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION NETA DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO GRAFICO 5
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BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y POSICION DE LA INVERSION INTERNACIONAL GRAFICO 6
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FUENTES: Eurostat y Fondo Monetario Internacional (International Financial Statistics).

Conclusiones

Este articulo ha documentado el proceso de reduccion de las ratios de deuda del sector
privado no financiero, y los canales por los que ha discurrido, en cuatro de las economias
que han experimentado una mayor correccién en el valor de los activos tras la crisis finan-
ciera global: Espafia, Estados Unidos, Irlanda y el Reino Unido.

En Estados Unidos y el Reino Unido la reduccién de la ratio de deuda del sector privado
no financiero se situd en el entorno de los 20 pp de PIB, entre 2009 y 2012, mientras que
en Irlanda alcanzé los 40 pp. En Espana la correccion hasta finales de 2012 fue algo infe-
rior (14 pp), pero se ha acelerado en el primer semestre de 2013 hasta los 23 pp, magnitud
similar a la de Estados Unidos y el Reino Unido. El analisis por agentes desvela que en
Estados Unidos la reduccion de la deuda ha sido mas intensa en el caso de los hogares,
mientras que en Espafa esta siendo mayor en el de las empresas, y en Reino Unido se
distribuye de forma similar entre ambos tipos de agentes. Por su parte, en Irlanda el des-
endeudamiento ha sido muy intenso en ambos casos, y ha alcanzado cotas aun mas
significativas cuando se toma en cuenta solamente la deuda bancaria de las empresas no
financieras.

El proceso de desapalancamiento esta discurriendo por vias diferentes en los distintos
paises. En Estados Unidos, los factores que mas han contribuido han sido la mejora de la
actividad econdmica y los saneamientos en la deuda de los hogares; en el Reino Unido ha
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