ARTICULOS

FINANCIACION EXTERNA DE LOS HOGARES ]
Y LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS: COMPARACION
ENTRE LA ZONA DEL EURO Y ESTADOS UNIDOS

En el presente articulo se compara la financiacion externa de los hogares y las sociedades no financieras
de la zona del euro con sus homologos de Estados Unidos durante el periodo comprendido entre el ario
2000y el tercer trimestre del 2008, prestando especial atencion al periodo de turbulencias financieras. La
financiacion externa de los hogares y las sociedades no financieras de la zona del euro depende de las
entidades de crédito (entendiéndose aqui los préstamos originados y mantenidos en balance por los ban-
cos) en mucho mayor medida que en Estados Unidos, en donde los prestamistas no bancarios (como las
empresas patrocinadas por el Estado y los emisores privados de bonos de titulizacion de activos) y la fi-
nanciacion basada en el mercado (incluidas las titulizaciones, en virtud de las cuales se eliminan los
préstamos bancarios de los balances de las entidades de crédito) desemperian un papel mads importante.
Con respecto al periodo de turbulencias financieras que se inicio a mediados del 2007, se ha reducido el
crecimiento de la financiacion externa de los hogares y las sociedades no financiaras en ambas dreas
economicas. En el caso de las sociedades no financieras, la financiacion bancaria cobro mayor importan-
cia en las dos regiones durante dicho periodo, lo que para las empresas no financieras estadounidenses en
particular, es probable que guarde relacion con los problemas con que han tropezado los bancos a la hora
de transferir los préstamos a terceros a traveés de ventas o titulizaciones. Si bien los criterios de concesion
de créditos bancarios y el coste de la financiacion de las sociedades no financieras se han tornado nota-
blemente mas restrictivos en ambas dreas economicas, con informacion hasta el tercer trimestre del 2008
no se apreciaban indicios claros de que las restricciones cuantitativas al crédito hayan afectado, de forma

relevante, a la evolucion de la financiacion de las sociedades no financieras de la zona del euro.

I INTRODUCCION

En primer lugar, la estructura y la evolucion de la
financiacion externa de los hogares y las sociedades
no financieras, tanto de la zona del euro como de
Estados Unidos, guarda una estrecha relacion con la
estructura de los respectivos sistemas financieros.
Dado que el sistema financiero de la zona del euro
se basa en mayor medida en las entidades de crédi-
to, los préstamos que figuran en los balances de di-
chas entidades tienen una importancia mucho ma-
yor en la zona del euro que en Estados Unidos en la
financiacion externa de los hogares y las sociedades
no financieras. En segundo lugar, la financiacion
externa proporciona datos interesantes respecto a la
necesidad de dicha financiacion en el contexto de la
evolucion econdmica, la renta disponible de los ho-
gares y sus tasas de ahorro, y la evolucion de la in-
version y los beneficios empresariales. En tercer
lugar, la estructura de la financiacion externa pro-
porciona informacion respecto a la importancia re-
lativa de los distintos instrumentos de financiacion
y de la innovacion financiera, como la creciente im-
portancia de las titulizaciones en los Gltimos afios
previos al inicio de las turbulencias financieras a
mediados del 2007 y la caida de estas alternativas
de financiacion a partir de entonces.

Las turbulencias financieras afectaron a la finan-
ciacion externa de los hogares y las sociedades no
financieras en la medida en que algunas alternati-
vas de financiacion practicamente se agotaron y se
plantearon interrogantes respecto a los impedi-
mentos para acceder a nuevos recursos. En este
contexto, resulta interesante comparar hasta qué
punto las turbulencias financieras mundiales han
afectado a la financiacion externa en areas econo-
micas con estructuras financieras diferentes, como
la zona del euro y Estados Unidos.

El papel dominante de las entidades de crédito en
la financiacion y la menor escala de las activida-
des de titulizacion en la zona del euro han limitado
el alcance de la reintermediacion y de la posible
sustitucion por préstamos bancarios de la finan-
ciacion no bancaria o basada en el mercado tras la
eclosion de las turbulencias financieras, en com-
paracioén con la situacion observada en Estados
Unidos. Ademas, los niveles mas bajos de endeu-
damiento y las tasas de ahorro mas altas deberian
hacer a los hogares de la zona del euro menos de-
pendientes de la financiacion externa para mante-
ner el consumo y menos sensibles a las variacio-
nes en el valor de los activos. Por el contrario, las
sociedades no financieras de la zona del euro po-
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drian ser mas susceptibles a los cambios en las
condiciones de financiacion —a pesar de que los
niveles de deuda son, en general, comparables a
los de sus homdlogas de Estados Unidos—, dado
que se han apoyado mas que éstas en el endeuda-
miento neto para financiar su inversion.

Por lo tanto, para entender hasta qué punto ha
afectado la crisis a los sectores de hogares y socie-
dades no financieras en las dos areas econdmicas
es importante analizar las respectivas situaciones
financieras y la evolucion de su financiacion. Ade-
mas, habida cuenta de que, desde el inicio de las
turbulencias financieras, se han producido cam-
bios en la estructura de financiacion, tanto de los
hogares como de las sociedades no financieras, en
el presente articulo se examinan dos periodos: i)
desde el 2000 hasta mediados del 2007', y ii) des-
de mediados del 2007 hasta el tercer trimestre del
2008 (tltimo periodo para el que se dispone de da-
tos completos sobre la zona del euro). Asi pues, no
se ha tenido en cuenta la evolucion posterior a la
intensificacion y amplificacion de la crisis finan-
ciera a partir de septiembre del 2008.

Por consiguiente, el articulo se centra principal-
mente en los flujos de financiacion externa de los
hogares y las sociedades no financieras de la zona
del euro y de Estados Unidos, comparandose su
relevancia y los cambios producidos a lo largo del
tiempo. En primer lugar, se presenta un breve re-
sumen de algunas de las principales caracteristicas
de los mercados de capital de la zona del euro y de
Estados Unidos (seccion 2). En la seccion 3 se
analiza la situacion financiera, la estructura de fi-

(en porcentaje del PIB; datos de fin de afio)

Zona del euro

nanciacion y la evolucion de ésta para el sector
hogares de la zona del euro y de Estados Unidos.
En la seccion 4 se presenta el correspondiente ana-
lisis respecto a las sociedades no financieras. En la
seccion S se presentan las conclusiones.

2 EL SISTEMA FINANCIERO DE LA ZONA
DEL EURO Y DE ESTADOS UNIDOS

La estructura de la financiacion externa de los
hogares y las sociedades no financieras guarda
relacion con la estructura del sistema financiero
y, en particular, con la importancia de la financia-
cion bancaria (que se refiere, en este caso, a los
préstamos originados y mantenidos en su balance
por parte de los bancos) frente a la financiacion
basada en el mercado (que incluye la opcion de
vender los préstamos originados por las entida-
des de crédito, a instituciones no bancarias o titu-
lizarlos). En general, los mercados de capitales
relacionados con el sector privado son algo mas
grandes en Estados Unidos que en la zona del
euro (véase cuadro): en el 2007, representaban el
375% del PIB, frente al 311% del PIB en la zona
del euro. Esta ultima ha tenido, tradicionalmente,
un sistema financiero basado, en gran medida, en
el sector bancario: en el 2007, los préstamos al
sector privado que se mantenian en los balances
de los bancos ascendian al 145% del PIB. En

1 Para un analisis comparativo con el periodo comprendido entre me-
diados de los afios noventa y el 2002, véase el articulo titulado
«Evolucion de los balances de situacion del sector privado de la
zona del euro y Estados Unidos», en el Boletin Mensual de febrero
del 2004.

Estados Unidos

1998 2007 1998 2007

Mercado de capitales del sector privado 200 311 300 375
Del cual:

Acciones cotizadas emitidas 63 85 145 144

Valores distintos de acciones emitidos por el sector privado 45 81 107 168

Préstamos bancarios al sector privado 92 145 49 63

Fuentes: BPI, DataStream, BCE, Eurostat, FMI, Federacion Mundial de Bolsas y célculos del BCE.
Notas: El tamafio de los mercados de capitales se define como la suma de la capitalizacion bursatil (acciones cotizadas emitidas), los prés-
tamos bancarios al sector privado y los valores distintos de acciones emitidos por el sector privado. Pueden producirse discrepancias debi-

das al redondeo.
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cambio, en Estados Unidos los préstamos banca-
rios (préstamos originados y mantenidos en su
balance por parte de los bancos) al sector privado
son mucho menos importantes y ascendian al
63% del PIB en el 2007.

Si bien la capitalizacion en el mercado bursatil
(acciones cotizadas emitidas) y en el mercado de
renta fija privada (valores distintos de acciones
emitidos por el sector privado) de la zona del euro
ha aumentado en los diez ultimos afios para situar-
se en el 85% y en el 81% del PIB, respectivamen-
te, en el 2007, estos mercados son todavia consi-
derablemente menores que sus homoélogos de
Estados Unidos, que registraron, en ese aio, capi-
talizaciones del 144% y del 168% del PIB, respec-
tivamente.

El sistema estadounidense, mas basado en el mer-
cado, refleja un dilatado historial de desinterme-
diacion en las décadas anteriores, mientras que el
sistema de la zona del euro, basado en gran medi-
da en el sector bancario, ha variado tan s6lo en
los ultimos afios®. El rapido crecimiento de los
mercados de titulizacién y la intensificacion de
las actividades de préstamo sindicado en la zona
del euro hasta la desaceleracion provocada por
las turbulencias financieras que se iniciaron a
mediados del 2007, hicieron que el sector banca-
rio de la zona del euro se orientase, en mayor me-
dida, hacia los mercados. La innovacion financie-
ra, incluida en particular la opcion de obtener
fondos a través de procesos de titulizacion®, tuvo
un impacto favorable sobre los costes de finan-
ciacion de las entidades de crédito. Todo ello des-
dibujo la distincion tradicional entre un sistema
basado en los bancos y otro basado en el merca-
do. Ademas, las entidades de crédito pudieron
conceder préstamos adicionales sin aumentar su
apalancamiento por la posibilidad de vender acti-
vos en el contexto de titulizaciones fuera de ba-
lance, al menos en la medida en que esta opcion
les permitia eliminar («dar de baja») de sus ba-
lances estos activos. A su vez, este tipo de finan-
ciacion influyo en el coste de los préstamos ban-
carios y contribuyd, en general, a facilitar la
disponibilidad de crédito en la economia de la
zona del euro en los tltimos afios previos a me-

diados del 2007. Ello se reflej6 en una brecha
cada vez mayor entre los préstamos bancarios
concedidos al sector privado y los depodsitos pro-
venientes de dicho sector (la llamada brecha de
financiacion). No obstante, estos depositos si-
guieron siendo la principal fuente de financiacion
del sector bancario de la zona del euro.

En consonancia con el sistema financiero de la
zona del euro, basado en gran medida en el sector
bancario, la financiacion externa de las sociedades
no financieras de la zona se compone, principal-
mente, de préstamos originados y mantenidos por
entidades de crédito. En Estados Unidos, los prés-
tamos de fuentes no bancarias y la financiacion
externa basada en el mercado son notablemente
mas importantes que en la zona del euro. La mayor
importancia de los préstamos no bancarios refleja
el papel mas destacado de las titulizaciones y los
préstamos sindicados en comparacion con la zona
del euro. En el caso de las titulizaciones, el papel
mas destacado que desempefian en Estados Uni-
dos podria tener, en parte, su origen en las normas
contables que permiten, mas facilmente que en la
zona del euro, dar de baja en los balances de los
bancos los préstamos vendidos a instituciones no
bancarias durante un proceso de titulizacion. La
financiacion externa de los hogares presenta un
panorama similar. En las dos areas monetarias, las
entidades de crédito son la principal fuente origi-
nal de financiacion de los hogares. Sin embargo, el
espectro de instituciones existentes en Estados
Unidos que adquieren préstamos originados por
los bancos es considerablemente mas amplio que
en la zona del euro. Dichas instituciones fueron
creadas con el propdsito de aumentar la disponibi-
lidad y reducir el coste del crédito para ciertos sec-
tores de la economia, habiéndose encomendado,
en particular, a la Federal National Mortgage As-
sociation (Fannie Mae) y a la Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac) la promo-
cion de la propiedad inmobiliaria. El incremento
de la oferta de crédito tiene su origen en una ga-

2 Véase el articulo titulado «El papel de las entidades de crédito en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria», en el Boletin
Mensual de agosto del 2008.

3 Para mas detalles, véase el articulo titulado «La titulizacion en la
zona del euro», en el Boletin Mensual de febrero del 2008.
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rantia implicita del gobierno que permite a estos
dos organismos obtener capital a un coste mas
bajo para financiar sus actividades que compren-
den, entre otras, la compra, la garantia y la tituliza-
cion de hipotecas. Ademas de las empresas patro-
cinadas por el gobierno, en Estados Unidos existe
un conjunto de emisores privados de bonos de titu-
lizacion de activos mas amplio que en la zona del
euro. Estos emisores estan, en muchos casos, vin-
culados con entidades de crédito y han crecido en
tamafio e importancia desde el afio 2004, en parte
como reaccion ante la imposicion a las entidades
patrocinadas por el gobierno de unas exigencias de
capital mas estrictas y de mayores controles sobre
sus balances, pero también como consecuencia de
los cambios en la reglamentacion, que han dado
lugar a una aceleracion del crecimiento de la ope-
raciones fuera de balance de los bancos y a un au-
mento de las ratios de apalancamiento.

Al mismo tiempo y a escala mundial, el paso de un
modelo tradicional basado en el principio de «origi-
nar para mantener» a lo que a veces se denomina
modelo de «originar para distribuir» vino acompa-
flado de una insuficiente valoracion del riesgo, una
relajacion de los criterios de concesion y una mayor
dependencia de instrumentos de crédito complejos
y opacos, que demostraron su fragilidad en situacio-
nes de tension, especialmente en el contexto de las
turbulencias financieras desencadenadas por la cri-
sis de las hipotecas subprime en Estados Unidos. El
agotamiento de algunos mercados desde el inicio de
dichas turbulencias, relacionado con la mayor aver-
sion al riesgo de los inversores, dio lugar a un re-
punte de la financiacion bancaria como proporcion
de la financiacion externa total de los prestatarios
privados, en particular de las sociedades no finan-
cieras, tanto en la zona del euro como en Estados
Unidos (véanse secciones 3 y 4).

COMPARACION ENTRE LAS CUENTAS DE LA ZONA DEL EURO Y LAS CUENTAS MACROECONOMICAS

INTEGRADAS DE ESTADOS UNIDOS

Cuentas de la zona del euro

Las cuentas de la zona del euro ofrecen una vision global de la evolucion econdmica y financiera de
la zona, desglosadas por sectores institucionales, y son el resultado de la aplicacion de las cuentas
economicas integradas del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SCN 93) y del Sistema Europeo de
Cuentas Nacionales y Regionales (SEC 95). En las cuentas no financieras, las cuentas de la zona del
euro distinguen cinco sectores institucionales: sociedades no financieras, instituciones financieras,
Administraciones Publicas, hogares e instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares, y
resto del mundo. En las cuentas financieras, el sector de instituciones financieras se subdivide en:
instituciones financieras monetarias (IFM), empresas de seguros y fondos de pensiones, y otros in-
termediarios financieros. Las cuentas de la zona del euro proporcionan una descripcion completa de
todas las transacciones realizadas entre los agentes econdmicos en un determinado periodo, desde las
transacciones generadoras de renta a las transacciones financieras, asi como otras variaciones de los
activos y el balance de situacion. Las cuentas se reconcilian casi totalmente: los empleos (incluidas
las variaciones de los activos financieros) son iguales a los recursos (incluidas las variaciones de los
pasivos) para todos los flujos y saldos del sistema, y no existen discrepancias estadisticas para los
sectores de instituciones financieras, Administraciones Publicas y resto del mundo.

Las cuentas de la zona del euro se han publicado con periodicidad trimestral desde junio del 2007, y
se dispone de series temporales desde el primer trimestre de 1999. El BCE y la Oficina de Estadisti-
ca de las Comunidades Europeas (Eurostat) elaboran las cuentas conjuntamente. Ambas instituciones
comparten la responsabilidad de elaborar las cuentas no financieras, aunque el BCE es responsable
de elaborar las cuentas financieras.
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Cuentas macroeconémicas integradas de Estados Unidos

La Junta de Gobernadores de la Reserva Federal ha publicado los datos de las Cuentas de Flujos de
Fondos (FFA, en sus siglas en inglés) con periodicidad trimestral desde 1959. Estos cuadros pre-
sentan las transacciones contabilizadas en la cuenta de capital (ahorro e inversion en capital), asi
como las inversiones financieras y la financiacion de los sectores institucionales. El Bureau of
Economic Analysis elabora las Cuentas Nacionales de Renta y Produccion (NIPA, en sus siglas en
inglés), que se centran en los agregados macroeconémicos aunque ofrecen también desgloses por
sectores institucionales y transacciones, asi como las cuentas de transacciones internacionales
(ITA, en sus siglas en inglés).

Aunque las NIPA, FFA e ITA, en conjunto, recogen la mayor parte de las cuentas economicas inclui-
das en el SCN 93, estos datos no estan totalmente integrados y presentan algunas discrepancias.
Desde el 2006, el Bureau of Economic Analysis y la Reserva Federal publican conjuntamente datos
anuales denominados «cuentas macroeconomicas integradas de Estados Unidos» (SNA-USA, en sus
siglas en inglés), que presentan la secuencia completa de las cuentas. Sin embargo, en las SNA-USA
no se reconcilian las operaciones por transacciones y por sectores. También difieren del SCN 93 en
ciertos aspectos, como la definicion de los sectores de sociedades no financieras y hogares. En Esta-
dos Unidos, todas las empresas individuales y sociedades personalizadas forman parte del subsector
empresarial no societario no financiero. Ademas, este subsector, que forma parte del sector empresa-
rial no financiero, incluye los individuos en su calidad de perceptores de rentas de alquileres. Por
consiguiente, en aras de la coherencia con el SCN 93 y a efectos de comparacion con las cuentas de
la zona del euro, seria necesario asignar parte de este subsector al sector de hogares.

Comparabilidad del sistema de cuentas en las dos Areas monetarias

Las cuentas financieras de la zona del euro presentan el sector de IFM, consolidado para la mayor
parte de las transacciones, junto con los sectores de empresas de seguros y fondos de pensiones, y de
otros intermediarios financieros. Las SNA-USA recogen el sector de instituciones financieras en su
conjunto, mientras que las FFA ofrecen un mayor grado de detalle. El sector de IFM de las cuentas
de la zona del euro corresponde, de forma aproximada, a cuatro subsectores financieros de las FFA,
que no se presentan consolidados: banco central, entidades de crédito, entidades de ahorro y coope-
rativas de crédito.

En lo que respecta a la cobertura de los activos, a diferencia de las SNA-USA y FFA, las cuentas de
la zona del euro no proporcionan todavia estimaciones de los activos no financieros por sectores.
Existen otras diferencias en la definicién de inversiones y activos no financieros de las Administra-
ciones Publicas, para determinados tipos de gastos de defensa. Por otro lado, los datos de las SNA-
USA y FFA no comprenden los préstamos o las tenencias de acciones entre empresas relacionadas,
que si se incluyen, por el contrario, en las cuentas de la zona del euro. Esta tltima diferencia es par-
ticularmente importante en el caso de las compras de acciones relacionadas con fusiones y adquisi-
ciones, las cuales pueden resultar en una emisiéon negativa de acciones en los datos de Estados Uni-
dos, si se financian mediante endeudamiento.

Las distintas clasificaciones del sector empresarial no societario afectan también a la comparabi-
lidad de los datos de endeudamiento. El grafico adjunto muestra la deuda de los distintos sectores,
en porcentaje del endeudamiento total de los sectores no financieros privados de las dos areas
economicas. El hecho de que el endeudamiento contraido por algunas unidades del sector empre-
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los valores distintos de acciones se contabilizan
por su precio de mercado, mientras que en las
FFA estadounidenses dichos valores se contabi-
lizan por su valor nominal ajustado de intereses devengados. De forma similar, las acciones no coti-
zadas se contabilizan por su valor contable en los datos estadounidenses, mientras que en las cuentas
de la zona del euro se proporcionan estimaciones de su valor corriente.

Fuentes: BCE y Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.

En los datos trimestrales existen algunas diferencias adicionales entre las estadisticas estadouni-
denses y las cuentas de la zona del euro. Por ejemplo, las NIPA y FFA emplean un concepto de
«renta personal disponible neta», que es ligeramente distinto del concepto europeo de «renta dis-
ponible neta», ya que incluye las transferencias corrientes e intereses devengados. Estas partidas
se contabilizan como parte del «gasto personal», una categoria mas amplia que la definicion de
consumo final individual del SCN 93. Ademas, las FFA consideran los bienes de consumo dura-
dero de los hogares como activos no financieros, mientras que las NIPA los excluyen de la forma-
cion bruta de capital fijo (dando lugar también a una incoherencia entre los dos conjuntos de datos
estadounidenses).

A los efectos de este articulo, se han introducido ajustes en los datos de las SNA-USA a fin de per-
mitir, en la medida de lo posible, su comparacion con los datos de la zona del euro. Sin embargo, en
algunos casos en los que no ha sido posible ajustar los datos de Estados Unidos, se han realizado
ajustes en los datos de la zona del euro. Concretamente, en las cuentas de la zona del euro se han
consolidado los datos de préstamos y tenencias de acciones entre empresas relacionadas. Por ultimo,
no se han armonizado las diferencias en las definiciones de los sectores y en la valoracion de los
instrumentos, al no disponer de informacion suficiente para poder realizar estos ajustes.
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3 FINANCIACION EXTERNA DE LOS HOGARES
EN LA ZONA DEL EURO Y EN ESTADOS UNIDOS

En esta seccion se examina la situacion financiera
global de los hogares en ambas areas economicas
y se describen, a continuacion, las principales ca-
racteristicas de la estructura de financiacién de
este sector y su evolucion en la zona del euro y
Estados Unidos en los diez tltimos afios. Ademas,
se analizan los flujos de financiacion externa de
ese periodo, prestando especial atencion al tiempo
transcurrido desde que se iniciaron las tensiones
financieras a mediados del 2007. Debido a las di-
ferencias metodologicas descritas con detalle en el
recuadro anterior, las divergencias entre las dos
areas econdmicas, por ejemplo, en lo relativo al
nivel de endeudamiento o de carga de la deuda,
pueden ser incluso mas pronunciadas de lo que se
aprecia en los datos.

SITUACION FINANCIERA

En ambas areas monetarias, los niveles de endeu-
damiento de los hogares (definidos como deuda
viva en relacion con la renta bruta disponible)
han seguido siendo elevados en los ultimos tri-
mestres, aunque en Estados Unidos, dichos nive-
les han sido considerablemente mas altos. En la
zona del euro, el endeudamiento aument6 espe-
cialmente en el periodo comprendido entre el
2003 y comienzos del 2007, tras un periodo de
estabilidad entre el 2000 y el 2002, relacionado
con el final del auge de la «nueva economia» y el
posterior empeoramiento de la situacion econo-
mica. En el tercer trimestre del 2008, el nivel de
endeudamiento de los hogares en Estados Unidos
se situaba en el 130% de la renta disponible, no-
tablemente por encima del nivel registrado en la
zona del euro en el mismo periodo, que era del
93% (véase grafico 1). Las diferencias en el nivel
de endeudamiento entre las dos areas monetarias
podrian proporcionar alguna informacioén sobre
las distintas necesidades de desapalancamiento y,
por ende, sobre la diferente evolucion de la finan-
ciacion en el futuro. No obstante, los niveles de
deuda «sostenibles» son dificiles de calcular teo-
ricamente y cualquier evaluacion del endeuda-
miento medido a nivel macroecondémico, para
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que resulte apropiada, debe complementarse con
un analisis de su distribucion a nivel micro. Des-
afortunadamente, no se dispone de los datos ne-
cesarios para realizar dicho andlisis, ni para los
afios mas recientes ni con la periodicidad adecua-
da. El aumento de los niveles de deuda en el pe-
riodo comprendido entre los afios 2003 y 2006
refleja, principalmente, unas condiciones de fi-
nanciacion favorables, un intenso dinamismo del
mercado de la vivienda y unas perspectivas eco-
noémicas solidas. El endeudamiento de los hoga-
res se estabilizo en el 2007 y el 2008. Este feno-
meno se produjo como resultado de la moderacion
de la dinamica de los préstamos tras las subidas
de los tipos de interés y, posteriormente, con el
inicio de las turbulencias de los mercados finan-
cieros desencadenadas por la crisis de las hipote-
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cas subprime, que dieron lugar a una moderacion
de los precios de la vivienda, que incluso bajaron
en Estados Unidos y en algunos paises de la zona
del euro. La estabilizacion se produjo como con-
secuencia de la moderacion de la deuda hipoteca-
ria en las dos areas monetarias. La deuda hipote-
caria es, con diferencia, el principal componente
de la deuda de los hogares: en el tercer trimestre
del 2008, representaba el 75,9% de la deuda total
de los hogares estadounidenses, mientras que los
préstamos hipotecarios de las IFM constituian el
63,6% de la deuda viva del sector hogares de la
zona del euro en el mismo periodo.

Las variaciones en el nivel de endeudamiento de los
hogares pueden ocultar cambios estructurales que
les permiten asumir niveles de deuda mas altos sin
necesidad de incurrir en una mayor carga en concep-
to de servicio (medida en términos de obligaciones
de pago como porcentaje de la renta bruta disponi-
ble). En el caso de la zona del euro, esos cambios
estructurales también se han asociado, en los ulti-
mos afios, al proceso de convergencia hacia tasas de
inflacion y tipos de interés mas bajos en varios pai-
ses en el contexto de la introduccion del euro.

El mayor nivel de endeudamiento en Estados Uni-
dos en comparacion con la zona del euro se refleja
también en una mayor carga en concepto de obli-
gaciones de pago (véanse graficos lay 1b).

No obstante, el mayor nivel de endeudamiento y
de pagos del servicio de la deuda en Estados Uni-
dos a nivel macroeconémico refleja, en parte, la
proporcion considerablemente mayor de hogares
con deuda hipotecaria que, a juzgar por los datos
microecondmicos (véase grafico 2), era aproxima-
damente del 48% en el 2004, en comparacion con
s6lo un 20% en la zona del euro en el 2005 (aun-
que la dispersion en esta ultima area monetaria era
amplia). Estas diferencias pueden observarse en
todas las categorias de renta y, segun indican los
datos del 2004 en Estados Unidos y los del 2005
en la zona del euro, eran especialmente pronuncia-
das en el caso de la categoria de renta mas baja, en
la que el porcentaje de hogares con hipotecas era
cuatro veces mayor en Estados Unidos que en la
zona del euro.
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Nota: Los niveles de renta se refieren a los percentiles de poblacion:

1: 0-20; 2: 20-40; 3: 40-60; 4: 60-80; 5: 80-90; 6: 90-100.

Asi pues, por una parte, la diferencia en las cargas
de la deuda entre Estados Unidos y la zona del euro
es considerablemente menor cuando solo se tienen
en cuenta los hogares con una hipoteca. Sin embar-
go, por otra parte, la proporcion notablemente ma-
yor de hogares de renta baja con préstamos hipote-
carios en Estados Unidos en el 2004 sugiere una
mayor vulnerabilidad de los hogares estadouniden-
ses en comparacion con la zona del euro. Puede
suponerse que se produjo un nuevo aumento de los
préstamos hipotecarios en los hogares de rentas
mas bajas en el periodo comprendido entre el 2004
y el 2007, cuando, en particular, el segmento
subprime del mercado hipotecario experimentd un
fuerte crecimiento, precisamente en el contexto de
las iniciativas que puso en marcha el gobierno de
Estados Unidos para elevar la proporcion de vi-
viendas en propiedad, especialmente en la catego-
ria de hogares con rentas mas bajas, pero también
como consecuencia de una estructura de incentivos
en el sistema financiero que favorecia cada vez
mas, como fuente de ingresos, las comisiones ge-
neradas mediante la titulizacion de préstamos. El
aumento de la financiacion hipotecaria a los hoga-
res de rentas mas bajas en Estados Unidos vino



acompafiado en el periodo 2004-2007 por el de-
sarrollo de diversos productos que dejaron a los
hogares en una situaciéon de mayor sensibilidad
frente a las variaciones de los precios de la vivien-
day de los tipos de interés. Mientras que, en Esta-
dos Unidos, la deuda hipotecaria se habia basado
tradicionalmente en las hipotecas a tipo de interés
fijo, en el periodo comprendido entre el 2004 y el
2007, el crecimiento del segmento subprime del
mercado hipotecario se tradujo en una creciente
importancia de las hipotecas a tipo de interés varia-
ble, de los llamados tipos «teaser» o de estimulo
(es decir, tipos de interés variables que son muy
bajos durante un periodo inicial), de las hipotecas
que so6lo pagaban intereses y de las hipotecas con
amortizacion negativa (es decir, aquellas en las
que, durante un periodo, las cuotas del préstamo
son inferiores a los intereses incurridos). Varios de
estos productos, que se basaban en gran medida en
el supuesto de un incremento constante de los pre-
cios de la vivienda, contribuyeron de forma notable
a la eclosion de las turbulencias financieras cuando
dichos precios comenzaron a moderarse. Por ulti-
mo, la mayor vulnerabilidad de los hogares estado-
unidenses a la evolucion de los precios de la vi-
vienda tiene también su origen en el hecho de que
los reembolsos del capital inmobiliario (es decir, la
decision de los consumidores de obtener préstamos
sobre el valor de su vivienda) han desempefiado un
papel importante en los ltimos afios como fuente
de financiacion del consumo.

Por el contrario, a nivel de la zona del euro, ese
tipo de reembolsos han seguido siendo relativa-
mente poco importantes en los ultimos afios. No
obstante, en algunos paises de la zona, los tipos de
interés hipotecarios variables han desempefiado,
tradicionalmente, un papel mas destacado que en
Estados Unidos, lo que implica que los hogares
que han suscrito este tipo de contratos tienen mas
posibilidades de verse afectados por las variacio-
nes de los tipos de interés.

Asi pues, en general y teniendo en cuenta la dis-
tribucion de la deuda entre las distintas catego-
rias de renta, la importancia de los reembolsos
del capital inmobiliario para fines de consumo y
las caracteristicas, en cuanto a tipos de interés, de
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Nota: Se han introducido ajustes en los datos de Estados Unidos a fin de
permitir su comparacion con los datos de la zona del euro. La inversion
neta en bienes de consumo duradero se ha excluido del ahorro, y los pa-
gos por intereses personales y transferencias corrientes se han excluido de
la renta disponible.

los contratos hipotecarios descritos anteriormen-
te, los hogares de Estados Unidos siguen siendo
mas vulnerables que los de la zona del euro. Este
fendmeno adquiere particular importancia habida
cuenta de las diferencias en las tasas de ahorro
(ahorro de los hogares dividido por su renta bruta
disponible) entre ambas areas econémicas. Como
se muestra en el grafico 3, en la zona del euro,
dichas tasas, aunque se han ido reduciendo, se
han mantenido en niveles de entre el 13,5% y el
15% desde el afio 2000, mientras que en el caso
de los hogares estadounidenses, se han situado en
torno al 4% durante este periodo. Ceteris paribus,
esto significa que la riqueza neta de los hogares
(es decir, los activos totales menos los pasivos
totales) ha aumentado de forma notablemente
mas rapida en la zona del euro que en Estados
Unidos. Ademas, si se examinan las cifras de ca-
pacidad o necesidad de financiacion, se observa
que, entre los afios 2000 y 2008, los hogares de la
zona del euro fueron proveedores netos de fon-
dos, mientras que los de Estados Unidos fueron
prestatarios netos. Al mismo tiempo, la ratio de
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activos financieros totales (es decir, la riqueza
financiera bruta) con respecto a la deuda fue mas
elevada en el caso de los hogares estadouniden-
ses que en los de la zona del euro, lo que ayuda a
poner en cierto modo en perspectiva las diferen-
tes tasas de ahorro. Finalmente, en la zona del
euro, la capacidad para hacer frente a la carga fi-
nanciera sigue estando determinada, sobre todo,
por la evolucion de la renta, mientras que en Es-
tados Unidos, la situacion financiera de los hoga-
res se ve afectada mas directamente por el valor
de la vivienda como garantia y también es mas
sensible a la evolucion negativa de las cotizacio-
nes bursatiles, dada la composicion de sus tenen-
cias de activos (en la zona del euro, dichas tenen-
cias estdn dominadas por los depositos y los
productos de seguro).

ESTRUCTURA Y EVOLUCION DE LA FINANCIACION

En términos generales, la dinamica de la finan-
ciacion de los hogares en la zona del euro y Esta-
dos Unidos fue relativamente similar entre el 2000
y el tercer trimestre del 2008 (véase grafico 4). En el
periodo comprendido entre el 2000 y principios
del 2003, la financiacion de los hogares se redujo
en la zona del euro y se mantuvo relativamente
estable en Estados Unidos, como consecuencia
de la desaceleracion economica que sigui6 al fi-
nal del auge de la nueva economia, con sus favo-
rables condiciones de financiacion para los hoga-
res de ambas areas economicas. En el periodo
2003-2006, la evolucion fue similar en estas dos
areas, reflejo de la expansion del crédito basada
en unas favorables condiciones de financiacion, en
las expectativas de un robusto crecimiento del
producto y en los bajos niveles de los tipos de
interés. En el periodo comprendido entre el 2007
y el tercer trimestre del 2008, la moderacion de la
inflacion de los precios de la vivienda, acompafia-
da de un debilitamiento de la demanda de viviendas
y de una caida de la oferta de financiacion, dio
lugar a una reduccion de los flujos de financia-
cion en las dos areas econémicas. Sin embargo, a
pesar de esta evolucion comparable de las tenden-
cias principales, pueden observarse diferencias
considerables al examinar con detalle las fuentes
de financiacion, como indica el grafico 4. En par-
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1) Incluye también los créditos comerciales y los pasivos netos de deri-
vados financieros.

2) Entidades de crédito, entidades de ahorro y cooperativas de crédito.
3) Préstamos de empresas patrocinadas por el Estado (Government
Sponsored Enterprises — GSE) y de agrupaciones de hipotecas respalda-
das por agencias y por GSE.

4) Préstamos de emisores privados de bonos de titulizacion.

ticular, la financiacion mediante préstamos en el
caso de los hogares de la zona del euro ya habia
alcanzado un maximo a principios del 2006, en
linea con el maximo del ciclo de la vivienda y de
las subidas de los tipos de interés, y, hasta el ter-
cer trimestre del 2008, no dio sefales de que es-
tuviera acusando un impacto adicional significa-
tivo derivado de las turbulencias financieras.
Ademas, en la zona del euro, los préstamos de las



IFM siguieron representando, con mucho, el
grueso de la financiacion.

En lo que respecta a los hogares estadouniden-
ses, el grafico revela la importancia de las em-
presas patrocinadas por el gobierno en la finan-
ciacion de la vivienda, especialmente en el
periodo 2000-2003. No obstante, en el 2004, los
nuevos limites que la regulacion impuso a esas
empresas (es decir, los mayores requerimientos
de capital y controles de los balances) redujeron
su importancia en la financiacion externa de los
hogares. Entonces, entraron en escena los emiso-
res privados de bonos de titulizacion de activos
y, por las razones expuestas en la seccion 2, su
importancia como fuente de financiacion de los
hogares aument6 de forma acusada en el periodo
2004-2006. Un gran nimero de estos emisores
eran entidades no depositarias menos reguladas,
que en muchos casos actuaban como filiales de
bancos de inversion.

Sin embargo, con los precios de la vivienda en
descenso y los tipos de interés en aumento, la cri-
sis de las hipotecas subprime desencadend las
turbulencias financieras, durante las cuales se
seco el mercado de bonos de titulizacion hipote-
caria privados. Ello dio lugar a una moderacion
de la financiacion de los hogares entre finales del
2006 y principios del 2008, que se redujo aproxi-
madamente a la misma velocidad con que habia
crecido entre el 2004 y el 2006. Ademas, en el
segundo y tercer trimestres del 2008, la financia-
cion a través de bonos de titulizacion hipotecaria
privados contribuyd significativa y negativamen-
te a la financiacion externa de los hogares (es de-
cir, reduciendo su financiacion externa total). Al
mismo tiempo, dado que el denominado modelo
«originar para distribuir» de préstamos bancarios
demostro entraiiar mas riesgos de lo que se habia
pensado anteriormente para las entidades de cré-
dito en las que se originaban los préstamos, éstas
no compensaron la caida de la oferta de financia-
cién a los hogares proveniente de emisores priva-
dos de bonos de titulizacion hipotecaria, de modo
que, en el tercer trimestre del 2008 y en cifras
interanuales, practicamente solo las empresas pa-
trocinadas por el gobierno (principalmente Fan-

nie Mae y Freddie Mac, que, desde el 7 de sep-
tiembre de 2008 se encuentran bajo el control de
la Agencia Federal de Financiacion de la Vivien-
da) contribuyeron positivamente a la financiacion
de los hogares. En conjunto, los flujos de finan-
ciacion externa a los hogares se redujeron a un
tercio del nivel maximo alcanzado en el 2006 en
el tercer trimestre del 2008, y a la mitad entre el
segundo y el tercer trimestres de ese mismo aflo,
como consecuencia de la intensificaciéon de las
turbulencias.

La evolucion general de la financiacion de los ho-
gares en la zona del euro entre el 2000 y mediados
del 2006 fue relativamente similar a la descrita en
el caso de Estados Unidos. Concretamente, entre
el 2003 y finales del 2006, se duplicaron las ope-
raciones anuales relacionadas con este tipo de fi-
nanciacion, un incremento del mismo tamafio que
el observado en Estados Unidos. La titulizacion de
los préstamos se desarrollo rapidamente, aunque a
una escala considerablemente menor que en Esta-
dos Unidos (expresada en porcentajes del PIB, la
titulizacion de los préstamos se situé en torno al
3% en la zona del euro cuando alcanzo6 su maximo
en el 2006, frente al 17% registrado en Estados
Unidos) y contribuyo positivamente a la financia-
cion de los hogares, especialmente de las hipote-
cas’, entre el 2003 y el 2006. Al mismo tiempo, los
préstamos originados y mantenidos por las IFM
siguieron siendo, con mucho, la principal fuente
de financiacion exterior de los hogares de la zona
del euro durante todo el periodo. Es de destacar
que, desde el inicio de la crisis financiera, a me-
diados del 2007, hasta el tercer trimestre del 2008,
los flujos de financiacion de los hogares se han
reducido a la mitad en comparacion con el maxi-
mo del 2006 en la zona del euro, mientras que, en
Estados Unidos, se redujeron a un tercio en el mis-
mo periodo. Los datos disponibles mas recientes
sobre el cuarto trimestre del 2008 para Estados
Unidos sugieren que las operaciones anuales de
financiacion externa (flujos anuales) se redujeron
de forma significativa en comparacién con el ter-

4 Para un analisis cuantitativo, véanse los graficos 1 y 2 del articulo
titulado «El papel de las entidades de crédito en el mecanismo de
transmision de la politica monetaria», en el Boletin Mensual de
agosto del 2008.
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cer trimestre, e incluso se tornaron negativas. Ello
refleja los flujos internuales negativos observados
hasta el final del 2008 en todos los subcomponen-
tes, salvo en los préstamos proporcionados por
emisores de bonos de titulizacion de activos patro-
cinados por el gobierno (principalmente, Fanny
Mae y Freddie Mac). Los préstamos de las IFM si-
guieron siendo la principal fuente de financiacion
externa para los hogares de la zona del euro durante
todo el periodo de turbulencias financieras. Posi-
blemente, este hecho se deba, en parte, a la posibi-
lidad que tienen las IFM del area del euro de re-
comprar los titulos creados con la titulizacion de
sus propios préstamos, con vistas a su posible utili-
zacion para obtener liquidez del BCE, aspecto que
cobr6 mas importancia cuando, en octubre del 2008,
el BCE comenzo a realizar operaciones de provi-
sion de liquidez a tipo de interés fijo con adjudica-
cion plena. Asi pues, esta opcion podria haber ali-
viado las tensiones que experimentaron las IFM de
la zona del euro como consecuencia de la conside-
rable moderacion de las titulizaciones basadas en el
mercado observada desde agosto del 2007.

4 FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES
NO FINANCIERAS EN LA ZONA DEL EURO
Y EN ESTADOS UNIDOS

En esta seccion se describe la situacion financiera
global de las sociedades no financieras de la zona
del euro y de Estados Unidos, y se describen, a
continuacion, las principales caracteristicas de la
estructura de financiacion de este sector y su evolu-
cion en los diez tltimos anos. Ademas, se analiza el
crecimiento de la financiacion externa durante ese
periodo, prestando especial atencion al tiempo
transcurrido desde que se iniciaron las tensiones
financieras en los mercados a mediados del 2007.
Debe tenerse presente que existen algunas diferen-
cias metodologicas en los datos sobre los sectores
no financieros de las dos areas econdmicas, que se
describen en el recuadro anterior.

SITUACION FINANCIERA

En los ultimos afos, las sociedades no financieras,
tanto de la zona del euro como de Estados Unidos,
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Nota: El sector de empresas no financieras (ENF) de Estados Uni-
dos no es directamente comparable con el de sociedades no finan-
cieras de la zona del euro, dado que el primero no comprende las
empresas no societarias.

han acumulado un volumen considerable de deuda,
que ha hecho que las ratios de endeudamiento con
respecto al PIB aumenten hasta maximos historicos,
situandose en el 80%, en la zona del euro, en el ter-
cer trimestre del 2008, y en el 76%, en el caso de las
empresas no financieras de Estados Unidos® (véase
grafico 5)°. Asi pues, las ratios de deuda de las so-
ciedades no financieras fueron similares en las dos

5 El sector de empresas no financieras de Estados Unidos es el mas
comparable con el de sociedades no financieras de la zona del
euro. Sin embargo, incluye las empresas individuales y las socie-
dades personalistas que, en la zona del euro, forman parte del sec-
tor de hogares.

6 Las ratios de las sociedades no financieras de la zona del euro y
Estados Unidos, como la ratio de endeudamiento en relacion con el
valor afiadido bruto, no son directamente comparables. Para Estados
Unidos, esta ratio solo se puede calcular para el sector de empresas
societarias no financieras, que no incluye las empresas no societa-
rias no financieras, mientras que estas empresas si se incluyen en el
sector de sociedades no financieras de la zona del euro.



areas economicas. Dado que el nivel de ahorro de las
empresas no financieras estadounidenses ha sido su-
perior o practicamente igual a su nivel de formacion
de capital, las necesidades de financiacion de las em-
presas no financieras en Estados Unidos se han si-
tuado en niveles proximos a cero en los tltimos afios.
Por consiguiente, el aumento del nivel de su deuda
guarda relacion, principalmente, con la inversion fi-
nanciera (fusiones y adquisiciones)’ y con las recom-
pras de acciones. Por el contrario, en la zona del
euro, las sociedades no financieras han utilizado en
mayor medida recursos externos para financiar tanto
la formacion de capital como la inversion financiera,
habiendo aumentado esta ultima, en particular, en el
bienio 2005-2006 en el contexto de las fusiones y
adquisiciones. A diferencia de lo ocurrido en Estados
Unidos, las recompras de acciones por parte de las
sociedades no financieras de la zona del euro han
sido limitadas en los diez ultimos afios.

Como consecuencia de la notable adquisicion de
activos financieros por sociedades no financieras,
sus ratios de deuda respecto a los activos financie-
ros se mantuvieron mucho mas estables que las ra-
tios respecto al PIB en ambas areas econdomicas. En
Estados Unidos, la ratio deuda/activos financieros
del sector de empresas no financieras fue algo mas
elevada (61,4% en el tercer trimestre del 2008) que
la registrada por las sociedades no financieras de la
zona del euro (50,7% en el mismo trimestre). Sin
embargo, la ratio que registraron estas tltimas fue
bastante similar a la de las empresas societarias no
financieras de Estados Unidos (49,9% en el tercer
trimestre del 2008), lo que podria indicar que, en
los diez ultimos afios, las empresas mas grandes, en
particular, han acumulado considerables tenencias
de activos financieros.

La favorable situacion econdmica imperante entre
el 2003 y mediados del 2007 dio lugar a un au-
mento en la generacion de recursos internos (aho-
rro bruto y transferencias netas de capital) por
parte de las sociedades no financieras, tanto en la
zona del euro como en Estados Unidos (véase gra-
fico 6). Desde mediados del 2007 hasta el tercer
trimestre del 2008, la generacion de recursos in-
ternos por las sociedades no financieras se redujo
en las dos areas econdmicas como consecuencia

(en porcentaje del PIB)

=== Capacidad (+)/necesidad (-)

de financiacion, SNF de la zona del euro
----- Capacidad (+)/necesidad (-)

de financiacion, ENF de Estados Unidos
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Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y BCE.

Nota: La capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion es aproximadamen-
te igual al ahorro bruto y las transferencias netas de capital menos la for-
macion bruta de capital.

del deterioro de las perspectivas generales de la
economia. Durante el mismo periodo, la ratio de
recursos internos respecto al PIB de las socieda-
des no financieras se mantuvo en niveles simila-
res en las dos areas econdmicas. Ademas, la evo-
lucion de los recursos internos de las sociedades
no financieras de la zona del euro contribuyd, jun-
to con el aumento de la formacion de capital, a un
incremento de un punto porcentual, aproximada-
mente, de sus necesidades de financiacion netas,
que se situaron en el 3% del PIB en el tercer tri-
mestre del 2008. En Estados Unidos, por el con-
trario, las necesidades de financiacion de las em-

7 Cuando una empresa absorbe otra y se convierte claramente en el
nuevo propietario, la operacion se denomina adquisicion. Desde el
punto de vista legal, la compania adquirida deja de existir, el com-
prador absorbe la empresa y las acciones del comprador siguen ne-
gociandose. Se produce una fusion cuando dos empresas, con fre-
cuencia de un tamafio similar, acuerdan funcionar como una inica
nueva empresa, en lugar de funcionar por separado, con distintos
propietarios. Las acciones de las dos empresas se rescatan y se sus-
tituyen por acciones emitidas por la nueva compaiiia.
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Grafico 7 Desglose de la financiacion de las

sociedades no financieras de la zona del euro

Grafico 8 Desglose de la financiacion de las
empresas no financieras de Estados Unidos

(suma movil de cuatro trimestres de las transacciones;
mm de euros)
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1) A fin de facilitar la comparacion con los datos de Estados Unidos, las
acciones y otras participaciones se han «consolidado», excluyendo las
inversiones en acciones de las propias sociedades no financieras.

2) «Otra financiacion» incluye otras cuentas pendientes de pago y los
compromisos directos por pensiones. A fin de facilitar la comparacion
con los datos de Estados Unidos, los préstamos entre empresas relaciona-
das se han «consolidado», excluyendo los préstamos concedidos por las
sociedades no financieras dentro de la zona del euro.

presas no financieras se mantuvieron bastante
estables y en niveles proximos a cero desde el
cuarto trimestre del 2006 hasta el tercer trimestre
del 2008, al descender en ese periodo tanto los
recursos internos como la formacion de capital.
Asi pues, en promedio, las sociedades no finan-
cieras estadounidenses han financiado su forma-
cion bruta de capital con cargo a los beneficios no
distribuidos.

ESTRUCTURA Y EVOLUCION DE LA FINANCIACION

Por lo que respecta a la estructura de la financia-
cion externa de las sociedades no financieras de la
zona del euro, los recursos provenientes del siste-
ma bancario han desempefiado, tradicionalmente,
un papel importante, siendo los préstamos de las

(suma movil de cuatro trimestres de las transacciones;
mm de délares estadounidenses)
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Fuente: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal.

1) Entidades de crédito, entidades de ahorro y cooperativas de crédito.

2) Préstamos de emisores privados de bonos de titulizacion.

3) Emision neta de acciones y otras participaciones menos adquisicion
neta de acciones y otras participaciones.

4) No se dispone de un desglose mas detallado.

IFM la principal fuente de financiacion externa. En
el periodo comprendido entre el 2000 y el 2003, di-
chos préstamos constituyeron, en promedio, el 37%
de la financiacion externa total (en flujos anuales).
Entre el 2004 y el segundo trimestre del 2007, la fi-
nanciacion bancaria represento, en promedio, un 63%
(véase grafico 7). No obstante, estos elevados ni-
veles de financiacion bancaria probablemente re-

8 A efectos de comparacion con Estados Unidos, la financiacion ex-
terna de las sociedades no financieras de la zona del euro se define
como préstamos (excluidos los préstamos entre empresas relaciona-
das dentro de la zona del euro), valores distintos de acciones emiti-
dos, acciones netas emitidas (acciones emitidas menos acciones ad-
quiridas), otras cuentas pendientes de pago y reservas para fondos
de pensiones. Al excluir los préstamos entre empresas relacionadas
dentro de la zona del euro y consolidar las emisiones y adquisiciones
de acciones y otras participaciones, esta definicion se aproxima mas
a la de la financiacion externa de las empresas no financieras que
figura en las cuentas de flujos de fondos de Estados Unidos.
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flejan también las favorables condiciones para este
tipo de financiacion en comparacién con otras
fuentes de financiacion externa. Los préstamos de
otros intermediarios financieros’ también cobra-
ron mayor importancia, especialmente en el perio-
do transcurrido entre el 2006 y el primer semestre
del 2007, alcanzando en el segundo trimestre de
este ultimo afio un maximo del 11% de la financia-
cion externa total de las sociedades no financieras
de la zona del euro, lo que indica que las operacio-
nes de titulizacion y los préstamos sindicados des-
empeflaron un papel cada vez mas importante en
ese periodo. Las emisiones de valores distintos de
acciones y las emisiones netas de valores de renta
variable (emisiones menos adquisiciones) por par-
te de las sociedades no financieras representaron,
en promedio, el 11% y el 0,5%, respectivamente,
de su financiacion externa total desde el afio 2000
hasta el segundo trimestre del 2007, lo que indica
la importancia limitada de la financiacion en los
mercados para las sociedades no financieras de la
zona del euro.

A diferencia de la zona del euro, las empresas no
financieras de Estados Unidos recurren en gene-
ral, en mucha mayor medida, a fuentes de finan-
ciacion no bancaria (véase grafico 8). En el 2002
y el 2003, la financiacion bancaria (préstamos
originados y mantenidos por las entidades de cré-
dito) contribuy6 de forma ligeramente negativa
(tomando como base los flujos anuales) a la fi-
nanciacién externa de las empresas no financie-
ras estadounidenses (es decir, redujo su financia-
cion externa total). En el periodo comprendido
entre el 2004 y el segundo trimestre del 2007, la
financiacion bancaria ascendid, en promedio, al
18% de la financiacién externa total de dichas
empresas (en flujos anuales), mientras que, en el
periodo correspondiente a la crisis financiera, es
decir, entre el tercer trimestre del 2007 y el tercer
trimestre del 2008, represent6 un 29%. En com-
paracion con la zona del euro, la financiacion
mediante emision de valores distintos de accio-
nes constituye un porcentaje mas elevado de la
financiacion externa de las empresas no financie-
ras en Estados Unidos (un 32% en el periodo
comprendido entre el 2000 y el segundo trimestre
del 2007). Por el contrario, la emision neta de ac-

ciones y participaciones ha sido negativa en el
sector de empresas no financieras de Estados
Unidos durante todo el periodo considerado,
como resultado de las adquisiciones de este tipo
de valores en el contexto de recompras de accio-
nes y operaciones de fusion y adquisicion de em-
presas.

Los préstamos procedentes de emisores de bonos
de titulizacion de activos han adquirido conside-
rable importancia en los ultimos afios y, en el ter-
cer trimestre del 2007, representaban el 11% de
la financiacion externa de las empresas no finan-
cieras estadounidenses. Ademas, la partida de
«otra financiacion» representa un porcentaje muy
elevado de la financiacion externa, lo que intro-
duce cierta incertidumbre en la interpretacion de
los datos de Estados Unidos. Segun los datos del
sector de empresas no financieras con forma so-
cietaria, en los ultimos afios, la sindicacion de
préstamos se ha convertido en un elemento cada
vez mas importante de la financiacion externa y,
en el 2007, representaba el 15% de la misma. La
mayoria de las sindicaciones han sido realizadas
por emisores de bonos de titulizacion, segun los
datos que recogen las cuentas de flujo de fondos
de Estados Unidos. No obstante, en el tercer tri-
mestre del 2008, la proporcion de préstamos sin-
dicados bajo hasta el 8% segun datos basados en
flujos anuales.

Para estudiar la evolucion de la financiacion ex-
terna de las sociedades no financieras en la zona
del euro y Estados Unidos, se hace hincapié en la
evolucion de los distintos instrumentos de finan-
ciacion, especialmente en el periodo de turbulen-
cias en los mercados financieros.

En la zona del euro, la tasa de crecimiento in-
teranual de la financiacion externa total de las so-
ciedades no financieras se situd en el 3,8% en el
tercer trimestre del 2008 y fue, por lo tanto, consi-
derablemente inferior a la tasa de crecimiento de
los préstamos de las IFM a estas sociedades, que
ascendio al 12,2% en el mismo trimestre (véase

9 «Otros intermediarios financieros» incluye las entidades especiales
de financiacion.
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grafico 9). Estas cifras podrian ser indicativas de
un posible efecto sustitucion entre las distintas
fuentes de financiacion externa, que tendria su ori-
gen en las tensiones de los mercados financieros y
que se manifestaria en una tendencia a recurrir en
mayor medida a los préstamos de las [FM.

El recurso relativamente menor a las acciones y
participaciones en comparacion con la financia-
cion mediante préstamos, por parte de las socieda-
des no financieras, en el periodo 2004-2008, pro-
bablemente guarda relacion con el coste real,
considerablemente menor, que a estas sociedades
les supone la financiacion mediante deuda. Ade-
mas, el mayor recurso a la titulizacion, en virtud
de la cual se dieron de baja préstamos en los ba-
lances de los bancos, y la venta de préstamos en el
mercado secundario en los ultimos afios, han per-
mitido a las entidades de crédito contar con un
margen de maniobra adicional para conceder prés-
tamos a las sociedades no financieras en condicio-
nes competitivas en comparacion con otras fuente
de financiacion externa. El periodo comprendido
entre el 2003 y mediados del 2007 se caracterizo
asimismo por una fuerte acumulacion de recursos
internos que contribuyé también al menor creci-
miento de las emisiones de capital.

Considerando el periodo siguiente al inicio de las
tensiones en los mercados financieros, a mediados
del 2007, los préstamos bancarios crecieron de for-
ma pronunciada hasta el primer trimestre del 2008,
tanto en la zona del euro como en Estados Unidos.

En la zona del euro, los préstamos de las IFM a las
sociedades no financieras, han cobrado mayor
importancia y representan, en promedio, un 95%
de su financiacion externa, mientras que la finan-
ciacion obtenida mediante otros instrumentos se
ha reducido considerablemente. En primer lugar,
la financiacion de las sociedades no financieras de
la zona del euro a través de otros intermediarios
financieros ha experimentado una notable caida
en el contexto de las turbulencias financieras. En
el tercer trimestre del 2008, la contribucion de los
préstamos concedidos por estos intermediarios a
la financiacion externa anual de las sociedades no
financieras fue negativa, lo que indica un descen-
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Fuentes: Junta de Gobernadores de la Reserva Federal y BCE.
Nota: La financiacion externa incluye el total de pasivos financieros.

so de las titulizaciones y de los préstamos sindica-
dos. En segundo lugar, la emision de valores dis-
tintos de acciones por estas sociedades se redujo,
en promedio, hasta un 4,8% de su financiacion ex-
terna total desde el tercer trimestre del 2007 hasta
el tercer trimestre del 2008. En tercer lugar, la fi-
nanciacion neta negativa mediante acciones (flu-
jos anuales) en los tres primeros trimestres del
2008 fue resultado de un descenso de las emisio-
nes de renta variable por parte de las sociedades
no financieras de la zona del euro y de un aumento
de las compras de acciones.

En Estados Unidos, la aceleracion transitoria del
crecimiento de los préstamos registrados se vio
afectada de forma notable por la reintermediacion,
ya que las entidades de crédito incluyeron de nuevo
en sus balances los activos titulizados, mientras
que, en la zona del euro, la escala de esos efectos ha
sido mucho mas limitada. Ademas, los efectos de
sustitucion que se han traducido en un mayor recur-
so a los préstamos bancarios en el contexto de las
tensiones en los mercados financieros, con un en-



torno de mercado en el que la emision de valores de
renta fija se ha tornado mas dificil, probablemente
seran mas significativos en Estados Unidos, debido
a que los valores de este tipo emitidos por las socie-
dades no financieras estadounidenses tienen mas
importancia en la financiacion externa que los emi-
tidos por sus homdlogas de la zona del euro. Ade-
mas, las normas contables de Estados Unidos per-
miten que los préstamos bancarios que se vendan a
entidades no bancarias durante un proceso de tituli-
zacion se eliminen de los balances de los bancos
mas facilmente que en la zona del euro, lo que tam-
bién habria reforzado la reintermediacion de los
préstamos. Al mismo tiempo, los préstamos banca-
rios tienen una importancia considerablemente me-
nor como instrumento de financiacion externa para
las sociedades no financieras de Estados Unidos
que para las de la zona del euro.

Ademas, en Estados Unidos puede observarse
que, en los ultimos trimestres, se ha producido
también una reduccion sustancial de la financia-
cion proveniente de otras fuentes (incluidos los
hedge funds). Es probable que esta reduccion re-
fleje una disminucion de las fusiones y adquisicio-
nes y de las compras apalancadas y una considera-
ble reduccion en las fuentes de financiacion para
dichas actividades, en consonancia con la notable
caida de los préstamos sindicados observada en el
primer semestre del 2008. Esta reduccion de los
recursos se refleja, en cierta medida, en una con-
tribucion neta menos negativa de las acciones y
otras participaciones a la financiacion total. Aun-
que ambas partidas estan relacionadas hasta cierto
punto (a través de la financiacion de los progra-
mas de recompra de acciones), esa contribucion
neta menos negativa también podria reflejar facto-
res de demanda de las sociedades no financieras,
ya que dichos programas son mucho menos atrac-
tivos en un entorno de menor rentabilidad. En el
cuarto trimestre del 2008, para el que sdlo se dis-
pone hasta ahora de los datos correspondientes a
Estados Unidos, la tasa de crecimiento interanual
de la financiacion externa de las empresas no fi-
nancieras estadounidenses volvio a caer hasta el
4,3% (desde el 5,5% registrado en el tercer trimes-
tre), debido, sobre todo, a un considerable descen-
so de las operaciones (flujos anuales) de présta-

mos bancarios a este tipo de empresas. Esta
evolucion refleja tanto la desaceleracion de la ac-
tividad econémica como un endurecimiento de las
condiciones de concesion de créditos.

5 CONCLUSION

En el presente articulo se comparan la estructura y
la evolucion de la financiacion externa de los ho-
gares y las sociedades no financieras de la zona
del euro y Estados Unidos. Una de las principales
diferencias entre las dos areas econdmicas es que
el sistema financiero de la zona del euro se basa,
en gran medida, en las entidades de crédito, mien-
tras que, en Estados Unidos, la financiacion basa-
da en los mercados financieros y la proveniente de
entidades no bancarias (tanto directamente como a
través de las ventas y titulizaciones de préstamos
originados por los bancos) desempefian un papel
mucho mas prominente.

Por lo que respecta a la evolucion de la financia-
cion externa en el periodo de turbulencias financie-
ras que se inicié a mediados del 2007, la tasa de
crecimiento de la financiacion externa de los hoga-
res y de las sociedades no financieras se ha reduci-
do tanto en la zona del euro como en Estados Uni-
dos. En el caso de los hogares estadounidenses,
esta reduccion se debe, en parte, a la moderacion de
la demanda, pero también al hecho de que el mer-
cado de emisores privados de bonos de titulizacion
se seco durante el periodo de turbulencias financie-
ras y las entidades de crédito no pudieron actuar
como sustitutos perfectos, ya que el riesgo implici-
to en los balances de los bancos por los préstamos
titulizados resultd ser mayor de lo que se pensaba
anteriormente. Ademas, el aumento del riesgo de
los prestatarios, como consecuencia de la pérdida
de valor de los activos, también podria haber con-
tribuido a que las entidades de crédito se mostrasen
mas renuentes a la hora de conceder préstamos.
Dentro de la zona del euro, la moderacion de los
flujos de financiacion a los hogares fue acusada,
pero precedio al inicio de las turbulencias financie-
ras y, hasta ahora, ha sido mucho menos pronuncia-
da que en Estados Unidos. Es probable que esta
diferencia radique en el hecho de que, en la zona
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del euro, la financiacion de los hogares depende
menos de fuentes ajenas a las IFM y, en particular,
se recurra menos a la titulizacion de los préstamos.
Por otra parte, la posibilidad de que las IFM reten-
gan los bonos derivados de sus propias operaciones
de titulizacion, a fin de crear garantias para las ope-
raciones de liquidez del BCE podria haber ayudado
a mantener un cierto flujo de financiacion. Por lo
que respecta a las sociedades no financieras de am-
bas areas econdmicas, los préstamos bancarios han
cobrado cada vez mas importancia en relacion con
su financiacion externa total desde el inicio de las
turbulencias financieras. Concretamente, en el caso
de las empresas no financieras de Estados Unidos,
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este cambio podria guardar relacion con los proble-
mas existentes actualmente para transferir dichos
préstamos a terceros mediante operaciones de ven-
ta y titulizacion, dado que esos mercados se han
agotado parcialmente. Si bien los criterios de con-
cesion de créditos bancarios y el coste de la finan-
ciacion de las sociedades no financieras se han tor-
nado notablemente mas restrictivos en ambas areas
econdmicas, con informacion hasta el tercer tri-
mestre del 2008, no se apreciaban indicios claros
de que las restricciones cuantitativas al crédito ha-
yan afectado de forma significativa a la evolucion
de la financiacion de las sociedades no financieras
de la zona del euro.



