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Evolucion economicay financiera de la zona del
euro por sectores institucionales: cuarto trimestre
de 2021

El ahorro neto de la zona del euro aument6 hasta situarse en 818 mm de euros en datos acumulados de
cuatro trimestres hasta el cuarto trimestre de 2021, desde los 796 mm de euros registrados el trimestre

anterior.

La deuda de los hogares en relacion con la renta se incrementd hasta el 96,8 % en el cuarto trimestre de

2021, desde el 96,3 % observado un afio antes.

La deuda en relacién con el PIB de las sociedades no financieras (medida con datos consolidados) disminuyé

y se situd en el 80 % en el cuarto trimestre de 2021, frente al 81,8 % del afio precedente.

Economia de la zona del euro en su conjunto

El ahorro neto de la zona del euro aumenté hasta situarse en 818 mm de euros (el 8,3 % de la renta neta
disponible de la zona del euro) en 2021, frente a los 796 mm de euros en datos acumulados de cuatro

trimestres hasta el tercer trimestre del afio. La inversion no financiera neta de la zona del euro crecié hasta
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los 515 mm de euros (5,2 % de la renta neta disponible), debido al incremento de inversién por parte de las
sociedades no financieras, los hogares y las Administraciones Publicas (véase gréfico 1).

La capacidad de financiacién de la zona del euro frente al resto del mundo se redujo hasta los 332 mm de

euros (frente a los 379 mm de euros registrados anteriormente), como consecuencia del aumento de la
inversion no financiera neta, que fue superior al crecimiento del ahorro neto. La capacidad de financiacion
de los hogares cay6 hasta situarse en 577 mm de euros (el 5,9 % de la renta neta disponible), en
comparacion con los 691 mm de euros contabilizados en el periodo anterior. La capacidad de financiacion
de las sociedades no financieras disminuy6 de 311 mm de euros a 286 mm de euros (el 2,9 % de la renta
neta disponible), y la de las instituciones financieras también experiment6 una disminucion y se situé en

94 mm de euros (el 1 % de la renta neta disponible), desde 112 mm de euros. La reduccion de la capacidad
de financiacion del sector privado en su conjunto se vio compensada, en parte, por la menor necesidad de
financiacion de las Administraciones Publicas, que pas6 de =736 mm de euros a —626 mm de euros (el
-6,4 % de la renta neta disponible).

Gréfico 1. Ahorro, inversion y capacidad de financiacion de la zona del euro frente al resto del mundo

(mm de euros, sumas de cuatro trimestres)
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Fuentes: BCE y Eurostat.
* Ahorro neto menos transferencias netas de capital al resto del mundo (igual a la variacién del patrimonio neto debida a operaciones).

Datos sobre ahorro, inversién y capacidad de financiacién de la zona del euro frente al resto del mundo (gréafico 1)
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Las operaciones financieras pueden presentarse con un desglose por sectores de contrapartida para
depdsitos, préstamos, valores representativos de deuda, acciones cotizadas y participaciones en fondos de
inversion (véase cuadro 1). En 2021, las operaciones de mayor volumen en estos instrumentos financieros
fueron las operaciones interbancarias de otras IFM* con el Eurosistema (852 mm de euros), principalmente
en forma de depdsitos, y las compras netas de valores representativos de deuda emitidos por las
Administraciones Publicas de la zona del euro por parte del Eurosistema (805 mm de euros). La inversion
financiera de los hogares se mantuvo en tasas elevadas en comparacion con afios anteriores, en particular
en lo que se refiere a las operaciones frente a otras IFM (375 mm de euros) —sobre todo en forma de
depdsitos—, asi como a las compras netas de participaciones en fondos de inversion (228 mm de euros). En
paralelo, la financiacion otorgada por otras IFM a los hogares a través de depdsitos ascendié a 262 mm de
euros. Las operaciones financieras de mayor volumen con el resto del mundo correspondieron a los fondos
de inversion de la zona del euro, tanto las relacionadas con inversiones financieras en instrumentos emitidos
por el resto del mundo (501 mm de euros) como la financiacién otorgada por el resto del mundo (481 mm de
euros).

Cuadro 1. Seleccion de operaciones financieras* entre sectores y con el resto del mundo

(mm de euros, sumas de cuatro trimestres, 2021)

Financiacion
Ctras =
Hogares nsoor'?neaiideisas Eurosistema  Ofras IFM cepizr\‘fi.?ss:én 'r;i:‘f::':: :em f-:i;-f:s de F;:S::i?:nes AAPP deT:?:gdo
i 0 28 1 375 228 14 6 0 -16 10
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no ?’manc Beras 1 218 2 261 50 35 '1 0 ‘8 215
Eurosistema 0 33 -2 26 1 0 805 112
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Q
= Fond
E sl 13 42 2 48 166 75 2 0 11 501
c Ciras
S instituciones 0 96 51 36 55 -3 -6 23 48 45
® fnancieras
@
2> Empresas 5 = = =
E | 8 7 1 45 133 9 5 0 5 32
Fond
de pensinees 3 2 -6 -123 18 0 0 14 76
AAPP -2 12 80 -31 19 3 2 1 58 -9
R
Pt 7 124 288 164 60 7 0 -135 nia
Leyenda -
-200 -100 0 100 200 300 400 00 600 700 800 900
Fuente: BCE.

* Instrumentos financieros para los que esta disponible un desglose por sectores de contrapartida: depdsitos, préstamos, valores representativos de deuda, acciones
cotizadas y participaciones en fondos de inversion.

1 En otras IFM estan incluidas entidades de crédito y fondos del mercado monetario, pero no el Eurosistema.
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Hogares

La tasa de crecimiento interanual de la inversion financiera de los hogares disminuy6 hasta el 3,4 % en el

cuarto trimestre de 2021, desde el 4 % del trimestre anterior. Las inversiones en efectivo y depésitos fueron
las que mas contribuyeron a la desaceleracién observada, mientras que la inversion en acciones y otras
participaciones crecio a un ritmo mayor, en particular en el caso de las participaciones en fondos de
inversion.

Los hogares fueron, en su conjunto, compradores netos de acciones cotizadas. Por sector emisor, fueron
compradores netos de acciones cotizadas de sociedades no financieras, de empresas de seguros y del
resto del mundo (es decir, de acciones emitidas por no residentes), mientras que vendieron, en términos
netos, acciones emitidas por IFM. Los hogares continuaron vendiendo valores representativos de deuda
emitidos por IFM, otras instituciones financieras, Administraciones Publicas y el resto del mundo, lo que se
vio solo parcialmente compensado por las compras de valores representativos de deuda emitidos por
empresas de seguros (véanse el cuadro 2 y el cuadro 2.2 del anexo).

Cuadro 2. Inversion financiera y financiacion de los hogares, partidas principales

(tasas de crecimiento interanual)

Operaciones financieras

IV TR2020] 1TR2021] 1 TR2021[ Il TR2021] IV TR 2021

Inversion financiera* 4,2 4,6 4,2 4,0 3,4

Efectivo y depdésitos 8,0 8,2 6,8 6,2 4,9

Valores representativos de deuda -7,7 -7,6 -9,7 -10,8 -9,8

Acciones y otras participaciones 2,5 3,5 3,2 3,6 3,9

Seguros de vida y planes de 1,9 2,3 2,2 2,3 2,1
pensiones

Financiacion** 3,4 3,2 3,6 4,0 4,3

Préstamos 3,0 3,5 4,0 4,0 4,1

Fuente: BCE.

*No se muestran, entre otras, las siguientes partidas: préstamos concedidos, reservas para primas y reservas para siniestros, y otras cuentas pendientes de cobro.
** No se muestran, entre otras, las siguientes partidas: pasivos netos contraidos en operaciones con derivados financieros, planes de pensiones y otras cuentas
pendientes de pago.

Datos sobre inversién financiera y financiacion de los hogares (cuadro 2)

En el grafico 2 se muestran los importes de una seleccion de activos financieros (en color azul oscuro) de los
hogares frente a los sectores de contrapartida al final de 20212. Los activos financieros de los hogares fueron,
principalmente, pasivos de intermediarios financieros tales como IFM (38 % de los activos financieros de los
hogares), empresas de seguros (26 %), fondos de inversion (13 %) y fondos de pensiones (12 %). Las
tenencias de activos financieros frente a las sociedades no financieras (6 %), Administraciones Publicas (1 %)

2 Aqui se excluyen instrumentos financieros para los que no se dispone de un desglose por sectores de contrapartida, como acciones
no cotizadas, otras participaciones y otras cuentas pendientes de pago.
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y el resto del mundo (2 %) —sobre todo en forma de acciones cotizadas y valores representativos de deuda—
representaron una parte mucho menor de los activos financieros de los hogares.

Gréfico 2. Activos financieros de los hogares por sectores de contrapartida; seleccion de instrumentos financieros*

saldos a fin de periodo en 2021)
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Fuente: BCE.
Pueden producirse discrepancias entre los totales y sus componentes debido al redondeo.

* Instrumentos financieros para los que esta disponible un desglose por sectores de contrapartida: depositos, préstamos, valores representativos de deuda, acciones
cotizadas y participaciones en fondos de inversion. Ademas, en este gréafico se estima el desglose por sectores de contrapartida para los sistemas de seguros, de
pensiones y de garantias estandarizadas (F.6). (Véase la nota metodolégica: Extension de la presentacion de datos detallados a los activos de las empresas de seguros
y los fondos de pensiones).

Entre el cuarto trimestre de 2020 y el cuarto trimestre de 2021, la ratio entre deuda y renta® de los hogares
aumenté desde 96,3% hasta 96,8 %, en tanto que la ratio de este mismo sector entre deuda y PIB
disminuyo desde 62,1% hasta 60,1 % (véase grafico 3).

3 Se calcula como préstamos divididos por renta bruta disponible ajustada por la variacién de los derechos por pensiones.
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Gréfico 3. Ratios de deuda de los hogares y de las sociedades no financieras

(deuda en porcentaje del PIB)
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Fuentes: BCE y Eurostat.

* Saldo vivo de los préstamos, valores representativos de deuda, créditos comerciales y pasivos de los sistemas de pensiones.
** Saldo vivo de los préstamos y los valores representativos de deuda, excluidas las deudas entre sociedades no financieras.
** Saldo vivo de los pasivos materializados en préstamos.

Datos sobre ratios de deuda de los hogares y las sociedades no financieras (gréafico 3)

Sociedades no financieras

En el cuarto trimestre de 2021, la tasa de crecimiento interanual de la financiacién de las sociedades no
financieras se incrementd hasta situarse en el 3,2 %, desde el 2,5 % del trimestre anterior, como resultado
de la aceleracién de la financiacién mediante créditos comerciales, préstamos de instituciones financieras y
del resto del mundo, asi como valores representativos de deuda. Esta evolucién se vio compensada, solo
en parte, por la desaceleracion de los préstamos entre empresas relacionadas y de las Administraciones
Publicas (véanse el cuadro 3y el cuadro 3.2 del anexo). La financiacion a través de la emisién de acciones
y otras participaciones crecié a una tasa muy similar a la del trimestre anterior.
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Cuadro 3. Inversion financiera y financiacion de las sociedades no financieras, partidas principales

(tasas de crecimiento interanual)

Operaciones financieras

IV TR 2020] 1TR2021] I1TR2021] Il TR 2021] IV TR 2021

Financiacion* 2,0 2,0 2,4 25 3,2
Valores representativos de deuda 12,1 9,4 1,9 1,9 54
Préstamos 3,7 3,2 2,9 3,6 4,5
Acciones y otras participaciones 1,3 1.4 1,8 1.4 1,3
Créditos comerciales y anticipos -4,1 -1,1 6,2 8,2 12,1
Inversion financiera** 3,1 3.8 4,4 4,6 54
Efectivo y depositos 19,4 17,0 7,6 6,3 9,0
Valores representativos de deuda 22,2 4,6 0,4 -1,3 -4,9
Préstamos 0,8 2,7 54 6,7 7,5
Acciones y otras participaciones 1,8 2,0 2,3 1,9 2,4

Fuente: BCE.

* No se muestran, entre otras, las siguientes partidas: planes de pensiones, otras cuentas pendientes de pago, pasivos netos contraidos en operaciones con derivados
financieros y depésitos.
** No se muestran, entre otras, las siguientes partidas: otras cuentas pendientes de cobro, reservas para primas y reservas para siniestros.

Datos sobre inversion financiera y financiacion de las sociedades no financieras (cuadro 3)

La ratio entre deuda y PIB de las sociedades no financieras (medida con datos consolidados) se redujo
hasta el 80 % en el cuarto trimestre de 2021, frente al 81,8 % registrado en el cuarto trimestre de 2020; la
ratio de la deuda no consolidada, mas amplia, disminuy6 hasta situarse en el 144,5 %, desde el 145,4 %
(véase grafico 2).

En el grafico 4 se muestran los principales componentes de la deuda de las sociedades no financieras (en
color azul oscuro) frente a los sectores de contrapartida. Al final de 2021, la deuda de las sociedades no
financieras en forma de préstamos y valores representativos de deuda era ostentada, principalmente, por IFM
(36 %), otras sociedades no financieras (28 %), el resto del mundo (15 %) y otras instituciones financieras
(10 %).
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Gréfico 4. Principales componentes de la deuda de las sociedades no financieras (préstamos y valores
representativos de deuda) por sectores de contrapartida

(saldos a fin de periodo en 2021)
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Fuente: BCE.

Si desea realizar una consulta, utilice el formulario de solicitud de informacién estadistica (en

inglés).

Notas

Los datos de esta nota proceden de la segunda estimacion de las cuentas trimestrales de la zona del euro por sectores del Banco
Central Europeo (BCE) y Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea. Esta nota de prensa incluye revisiones y datos completos
para todos los sectores con respecto a la publicacion trimestral inicial de la nota de prensa sobre «Hogares y sociedades no financieras

de la zona del euro», publicada el 5 de abril de 2022.

Las ratios de deuda en relacién con el PIB (o de deuda en relacion con la renta) se calculan como el saldo vivo de la deuda en el
trimestre de referencia dividido por la suma del PIB (o de la renta) en los cuatro trimestres anteriores al trimestre de referencia. La ratio
de operaciones no financieras (por ejemplo, ahorro) en porcentaje de la renta o del PIB se calcula como la suma de los cuatro

trimestres anteriores al trimestre de referencia para el numerador y el denominador.
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La tasa de crecimiento interanual de las operaciones no financieras y de los saldos vivos de activos y pasivos se calcula como la
variacion porcentual entre el valor en un trimestre dado y el valor correspondiente registrado cuatro trimestres antes. Las tasas de
crecimiento interanual que se utilizan para analizar las operaciones financieras se refieren al valor total de las operaciones realizadas

durante el afio en relacién con el saldo vivo registrado un afio antes.

La publicacion del informe Household Sector Report sobre el sector hogares, que incluye los resultados para la zona del euro y para

todos los paises de la Union Europea, esté prevista para el 11 de mayo de 2022.

Los hipervinculos que figuran en el texto principal de la nota llevan a datos que posteriormente pueden cambiar debido a las revisiones.

Las cifras que aparecen en los cuadros del anexo muestran los datos en el momento de publicacién de esta nota.
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