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Este articulo describe la situacion econémica del sector privado no financiero en la zona del
euro durante 2016, a partir de las cuentas sectoriales. En el caso de las familias, la creacion
de empleo y la baja inflacién permitieron un aumento de la capacidad adquisitiva, que, junto
con el incremento de la riqueza, se reflejé en la fortaleza del consumo, en un contexto en el
que el avance de los salarios nominales continué siendo modesto. El ritmo de recuperacion
econdmica permitié a las empresas una mejora de los beneficios y de la inversion, si bien el

esfuerzo inversor resultd todavia moderado, al tiempo que el sector continué mostrando una
capacidad de financiacion. EI mayor dinamismo del crédito dirigido tanto a empresas como a
familias fue compatible con avances adicionales en el proceso de correccion del endeudamiento,
que fueron, no obstante, desiguales por paises. En el caso de las empresas de mayor tamano,
prosiguio la recomposicién del pasivo hacia la financiacién basada en valores de renta fija,
lo que en 2016 vino impulsado por las medidas de politica monetaria del Eurosistema.
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BANCO DE EsPARA 1

LA EVOLUCION ECONOMICA DEL SECTOR PRIVADO EN LA ZONA DEL EURO EN 2016

Este articulo ha sido elaborado por Ana del Rio y José Antonio Cuenca, de la Direcciéon General de Economia
y Estadistica.

La evolucidn de la situacion financiera de las familias y de las empresas de la zona de euro
en 2016 mostrdé un comportamiento favorable, en un contexto de afianzamiento de la re-
cuperacion econdmica y de revalorizacion de los activos. A pesar de ello, el endeudamien-
to del sector privado no financiero permanecio en registros elevados, situandose ligera-
mente por debajo del 140 % del PIB, en términos consolidados del sector, lo que supone
una ligera disminucion desde los registros maximos del 147 % del PIB alcanzados en
2009,

Apoyada por una politica monetaria extraordinariamente acomodaticia, la expansion eco-
noémica mostro solidez ante la incertidumbre que emergiod tras la decision del Reino Unido
de abandonar la Unién Europea y el cambio en las politicas econémicas en Estados Uni-
dos como resultado de las elecciones presidenciales de noviembre del afio pasado. El PIB
del drea del euro se incrementé un 1,7 % en el conjunto del afio?, respaldado por unas
condiciones financieras laxas, por la mejora del mercado de trabajo y de la confianza y por
un nivel relativamente reducido de los precios del petrdleo, especialmente a principios del
afo. Estos factores impulsaron la demanda interna, al tiempo que la fragilidad del entorno
exterior se atenud en la segunda mitad del afo.

En un entorno de debilidad de la inflacion, el BCE mantuvo una politica monetaria extraor-
dinariamente expansiva durante 2016. Ademas de reducir los tipos de interés oficiales?, el
BCE extendié el Programa de Compra de Activos ampliando su vigencia temporal —ac-
tualmente, hasta, al menos, diciembre de 2017 —, elevando el ritmo de las compras netas
mensuales a 80 mm de euros y expandiendo el tipo de activos elegibles, incluyendo los
bonos corporativos, entre otros. Entre junio de 2016 y marzo de 2017, también se celebraron
las cuatro operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO II,
por sus siglas en inglés), que proporcionaron recursos a las entidades de crédito en con-
diciones muy favorables, contribuyendo a reducir el coste de los préstamos al sector pri-
vado y a sostener la recuperacion del crédito.

En este contexto, la situacion econdmica del sector privado en el area del euro mejord
en 2016, permitiendo, en el caso de las familias, que continuara la recuperacién del con-
sumo. La mejoria de la renta —apoyada en gran medida en la creacién de empleo— y de
la riqueza impulso6 una expansion del gasto, de manera que la tasa de ahorro de las familias
se mantuvo relativamente estable en niveles reducidos, en el entorno del 12 % de la renta
disponible. Por séptimo afio consecutivo, el sector continué avanzando en el proceso
gradual de correccion de su endeudamiento, que fue compatible con una recuperacion de

1 Para mayor detalle, puede consultarse BCE (2017b).

2 Este aumento del PIB supone una desaceleracion con respecto al avance del 2 % del ejercicio 2015, lo que se
explica por la importante revisién en el nivel del PIB irlandés, que crecié mas de un 26 % en dicho afio. El creci-
miento de la zona del euro excluyendo Irlanda fue del 1,6 % en 2016, frente al 1,5 % de 2015. La revisién del PIB
irlandés refleja el caracter globalizado de esta economia, magnificado en dicho periodo por el modo en que se
contabilizan las adquisiciones de aeronaves por parte de las compafias de leasing que operan en Irlanda, asi
como por un repunte de la relocalizacion en Irlanda de activos intangibles (propiedad intelectual).

3 Situandolos en marzo de 2016 en el 0% para las operaciones principales de financiacién y en el -0,4% vy el
0,25 % para la facilidad de depésito y la facilidad marginal de crédito, respectivamente.
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Los hogares

LA RENTA

los flujos de préstamos. No obstante, los paises en los que los hogares presentan un nivel
de endeudamiento relativamente superior tendieron a presentar flujos netos de préstamos
negativos, lo que indica que ese factor ha seguido condicionando la expansion del gasto
en algunas economias.

El afianzamiento de la recuperacién de la actividad también permitié una mejora de la
facturacion y de los beneficios de las empresas, pero a ritmos mas moderados que
en 2015. Aunque la actividad inversora de las empresas mejoré en 2016, existen todavia
sintomas de debilidad, que se reflejan en una posicién con superavit de sus cuentas. La
ausencia de un mayor dinamismo en la inversion en el actual momento ciclico, a pesar de
la notable relajacion de las condiciones de financiacion, es un reflejo del caracter modera-
do de la recuperaciéon econémica y de la incertidumbre sobre el crecimiento futuro, asi
como, en algunos paises, de la necesidad de que determinadas empresas fortalezcan sus
balances financieros. La posicién financiera con superavit del sector fue, no obstante,
compatible con un aumento de los recursos ajenos, tanto de los préstamos bancarios
como de las emisiones de bonos. En el caso de la renta fija, su dinamismo intensificé el
proceso de desintermediacién bancaria de la financiacién empresarial iniciado en 2008,
si bien el peso de la renta fija en la deuda de las empresas esta todavia alejado del de
aquellas economias con un mayor peso histérico de la financiaciéon obtenida a través
de los mercados de capitales.

El resto del articulo se organiza de la siguiente manera. La seccion siguiente se concentra
en el sector de hogares, describiendo el comportamiento de la renta, el consumo y el
ahorro a escala agregada del sector, asi como sus operaciones financieras y los cambios
en su situacion patrimonial. El apartado tercero ofrece un andlisis similar para las empre-
sas no financieras, prestando particular atencion al esfuerzo inversor y al proceso de des-
intermediacion en la financiacion.

Durante el pasado ejercicio se intensifico la recuperacion de los ingresos de los hogares
en la zona del euro. La renta bruta disponible (RBD* crecié un 2,2 % interanual, frente al
1,8 % de 2015 (véase grafico 1.1). El aumento nominal de los ingresos se tradujo en una
mejora de la capacidad adquisitiva del sector, ya que la tasa de inflacién promedio del afio
fue cercana al 0 %. Se trata, por tanto, del tercer afio de incremento de la RBD real, de
manera que los hogares han casi compensado la pérdida de poder adquisitivo que se
produjo durante el periodo 2009-2013 (en torno al 5 %).

Como viene ocurriendo desde el inicio de la recuperacion, el crecimiento de la renta de las
familias se sustentd fundamentalmente en la generacion de empleo. De acuerdo con los
datos de la Contabilidad Nacional, el empleo aumenté un 1,3 % en el promedio del afo,
frente al 1% de 2015. La aceleracion del empleo fue una pauta generalizada por paises,
siendo el crecimiento mas intenso en Espafa y en Irlanda —del 2,7 % en ambos paises—.
No obstante, a pesar de esta mejoria, el conjunto del area continué presentando una in-
frautilizacion de los recursos disponibles. La tasa de paro se situd por debajo del 10 % a
finales de 2016, nivel todavia superior al que se registraba antes de la crisis —en torno al 7 %

4 Elsector hogares incluye las empresas individuales sin personalidad juridica y las instituciones sin animo de lucro.
La RBD comprende la remuneracién de los asalariados —incluyendo las cotizaciones sociales a cargo de la
empresa—, la renta mixta (que generan los empleados auténomos), el excedente bruto de explotaciéon (que
procede de las empresas familiares y de las rentas asignadas a viviendas ocupadas por sus propietarios), las
rentas netas de la propiedad (fundamentalmente, intereses y dividendos recibidos menos los intereses pagados)
y las transferencias del y al sector publico (prestaciones de la Seguridad Social menos cotizaciones y pago de
impuestos). En el articulo, la RBD esta ajustada por el cambio neto en el patrimonio de los fondos de pensiones.
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HOGARES. ZONA DEL EURO

GRAFICO 1
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Deflactada por el crecimiento medio del IAPC.
b Poblacién activa mas los que estan disponibles pero no buscan empleo y los que buscan pero no estan disponibles.
¢ Véase Casado et al. (2014) para un mayor detalle sobre la especificacion de la ecuacion.

a principios de 2008 — (véase grafico 1.2). Si se consideran medidas mas amplias de des-
empleo, que consideran «otros activos potenciales»® y empleados a tiempo parcial que
desearian aumentar la jornada laboral, también se observa una mejoria, si bien el nivel se
situd por encima del 18 %, frente a registros del 15 % a principios de 2008 [véanse BCE
(2017a) y Banco de Espana (2017a)]. La heterogeneidad por paises es elevada, aunque la
holgura en el mercado de trabajo afecta de manera generalizada a los paises del area del
euro, con la excepcién de Alemania.

El crecimiento real de los salarios también contribuyd, junto con el empleo, a revitalizar la
capacidad adquisitiva de las familias, pese a que el aumento salarial nominal fue modesto:
de un 1,3% en promedio del afio, muy similar al de 2015. Por paises, los incrementos
salariales fueron en general moderados, especialmente en ltalia y en Espafa. Una excepcién
fue Alemania, donde la remuneracion por asalariado crecié mas de un 2 % en el conjunto

5 Los «activos potenciales» incluyen los que no estdn buscando empleo pero estan disponibles (trabajadores
desanimados) y los que buscan empleo activamente pero no estan disponibles para empezar a trabajar en un
plazo de dos semanas.
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EL CONSUMO, EL AHORRO
Y LA INVERSION

del afo, tasa a la que viene creciendo desde 2010. La contencién en la dinamica salarial
fue todavia reflejo de la holgura que persiste en los mercados de trabajo, ademas de que
la baja inflacion también constituye un freno a aumentos superiores de los salarios nomi-
nales, en la medida en que gran parte de las negociaciones descansan en aumentos pa-
sados de los precios. Considerando la tasa de inflacion promedio del afo —que se situd
en niveles proximos a cero—, el aumento de la remuneracién por asalariado en términos
reales fue del 1,1 %, registro elevado desde una perspectiva histérica. No obstante, la
trayectoria alcista de la inflacién a lo largo del afio ha situado el crecimiento real de los
salarios en niveles reducidos: del 0,4 % en el ultimo trimestre del afio.

Tanto la generacion de empleo como el aumento de los salarios repercutieron en el alza
de la principal fuente de ingresos de las familias —las rentas del trabajo—, recogida en el
agregado de remuneracion de los asalariados, que aporta el 75 % de la renta y que crecid
un 2,8 %, frente al 2,6 % de 2015. La mejoria econdmica también se dejé sentir en las
rentas procedentes de la actividad empresarial, recogidas en la rubrica de excedente de
explotacién y renta mixta. Se trata del segundo componente en importancia de la renta
bruta de las familias, al generar cerca del 24 % de ella, e incorpora la renta que generan
los empleados auténomos (renta mixta) y las rentas no salariales procedentes de las em-
presas familiares y de las rentas asignadas a viviendas ocupadas por sus propietarios.
Este componente, referido como «excedente» en el grafico 1.1, crecié un 2,6 %, frente al
1,8 % de 2015. En cuanto al resto de los componentes de la renta de las familias, tanto los
intereses pagados como los recibidos por la remuneracién del ahorro continuaron dismi-
nuyendo, alcanzando nuevos valores minimos desde 1999. En términos netos, los hoga-
res fueron perceptores de intereses por un importe equivalente al 0,8 % de su RBD, valor
ligeramente inferior al de los afios anteriores. Por otra parte, el pago de impuestos volvié
a incrementarse —representando valores cercanos al 16 % de la RBD, por encima del
14 % del promedio histérico desde el afo 2000—, al tiempo que se redujeron las trans-
ferencias netas de las Administraciones Publicas.

El crecimiento de la renta y de la riqueza impulsé el consumo de las familias, que crecio,
en linea con sus determinantes habituales®, a una tasa del 1,9 % en términos reales, regis-
tro ligeramente superior al de 2015 (véase grafico 1.3). El avance del gasto fue mas pro-
nunciado en los paises con mejoras mas intensas del mercado de trabajo, como Espafa,
Irlanda y Portugal.

La tasa de ahorro bruto de las familias en la zona del euro se mantuvo estable en los nive-
les reducidos que alcanzé en 2011: en torno al 12 % de la RBD (véase grafico 1.4). Por
paises, la tasa de ahorro permanecio en registros bajos en comparacién con un promedio
histérico —con la excepcion de Alemania, donde se situa en cotas elevadas del 17 %, lige-
ramente por encima de su media histérica—. Las bajas tasas de ahorro observadas en la
mayoria de los paises del area podrian estar reflejando el efecto de unos tipos de interés
bajos —que reducen la rentabilidad del ahorro e incentivan el adelantamiento de los pla-
nes de consumo— Yy la menor necesidad de ahorrar por motivo precaucién ante la mejoria
economica y del mercado de trabajo, el aumento de la riqueza y la moderacion del grado
de incertidumbre.

La riqueza de los hogares volvié a aumentar en 2016 —cerca de un 4 % (frente al 3 % del
ano anterior)—, con la contribucion tanto de los activos financieros (que aumentaron un
3,4 %) como, sobre todo, de los inmobiliarios, con un incremento cercano al 5% (véase

6 Resultados de la ecuacién basada en Casado et al. (2014).

BANCO DEESPANA 4 BOLETIN ECONOMICO LA EVOLUCION ECONOMICA DEL SECTOR PRIVADO EN LA ZONA DEL EURO EN 2016



HOGARES CUADRO 1

Saldos Operaciones financieras
(mm de euros) (% del PIB)
2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVOS FINANCIEROS 23.034 4,5 3,3 3,0 2,1 3,7 4,3 4,2
Efectivo y depdsitos 7.687 1,8 1,6 2,3 1,8 1,7 1,9 2,8
Valores de renta fija 777 -0,4 1,0 -0,9 -1,8 -1,9 -1,5 -0,9
Acciones y otras participaciones 6.181 0,2 -0,3 0,7 0,8 1,4 2,0 0,6
De las cuales:
Acciones cotizadas 981 0,2 0,2 0,1 -0,3 0,1 -0,2 -0,1
Acciones no cotizadas y otras participaciones 3.140 0,8 0,3 0,7 0,7 0,0 0,4 0,0
Fondos de inversion 2.060 -0,7 -0,8 0,0 0,4 1,3 1,7 0,8
Reservas técnicas de seguros y fondos de pensiones 7.272 1,6 2,3 1,8 1,8
Resto 1.117 -0,2 0,2 0,1 -0,1
PASIVOS 7.075 1,8 0,9 0,4 -0,4 0,4 1,0 1,4
Préstamos 6.294 1,2 0,9 0,2 -0,3 0,1 0,8 1,2
De los cuales:
Préstamos de entidades de crédiito residentes (a) 5.732 1,3 0,7 0,1 -0,2 0,0 0,7 1,0
Otros préstamos 562 -0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1
Resto 781 0,6 0,1 0,2 0,0 0,3 0,2 0,2
Saldos Crecimiento interanual (%),
(mm de euros) salvo indicacion en contrario
2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
POSICION PATRIMONIAL
Renta bruta disponible 0,8 1,9 0,3 0,5 1,3 1,8 2,2
Ahorro bruto (% de la RBD) 13,0 12,6 12,3 12,5 12,6 12,4 12,3
Cap. (+) / nec. (-) de financiacion (% de la RBD) (b) 4,0 3,6 3,8 4.4 4,5 4,2 3,6
Cap. (+) / nec. (-) de financiacion (% del PIB) (b) 2,6 2,3 2,5 2,8 2,9 2,6 2,3
Financiacion (total pasivos) 7.075 2,7 1,4 0,5 -0,5 0,6 1,6 2,2
Riqueza bruta total 54.972 2,8 -0,2 -0,1 0,8 2,4 3,0 4,0
Riqueza financiera bruta 23.034 3,3 -0,2 4,5 3,7 4,4 4,0 3,4
Riqueza no financiera 31.938 2,5 -0,2 -3,0 -1,2 1,0 2,3 4,4
Rigueza inmobiliaria 30.119 2,6 -0,4 -3,2 -1,5 1,0 2,7 4,9
Riqueza neta total (c) 47.897 2,8 -0,6 -0,2 1,0 2,6 3,3 4,4
Carga financiera (% de la RBD) 2,1 2,4 2,1 1,6 1,4 1,1 0,9
Endeudamiento (% de la RBD) 97,8 97,4 96,9 95,6 94,7 94,0 93,5
Endeudamiento (% del PIB) 63,6 62,9 62,5 61,4 60,4 59,2 58,6
Endeudamiento (% total de activos financieros) 32,0 32,6 31,1 29,7 28,6 27,8 27,3

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a Ajustados de titulizacion y otras transferencias.
b Saldo de las cuentas no financieras.
¢ Riqueza bruta menos pasivos.

cuadro 1). La revalorizacion de los inmuebles en el conjunto de 2016 fue muy general: todos
los paises presentaron tasas de crecimiento positivas en el precio de la vivienda, con la
excepcion de Chipre, Grecia e ltalia. En estos tres paises, tras un largo proceso de ajuste,
los precios continuaron cayendo, si bien a un ritmo cada vez menor, y en el caso de ltalia
se llegaron a observar tasas ligeramente positivas a finales del afio. El dinamismo de los
precios fue mas intenso en los paises pequefios. Entre las economias de mayor tamafio,
los crecimientos mas elevados se produjeron en Alemania, Holanda, Portugal e Irlanda,
con un aumento nominal superior al 6 % en el conjunto de 2016, seguidos de Espafiay de
Austria, con un incremento del 4,6 % en ambos casos. En la mayoria de estos paises, €l
precio de los inmuebles se situaba por debajo de sus determinantes de largo plazo, y para
el conjunto del area el precio de la vivienda se encuentra en linea con sus determinantes
fundamentales [véanse BCE (2017c) y ESRB (2016)]. No obstante, la expansién del mer-
cado inmobiliario en algunas regiones, junto con el comportamiento del crédito y el
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LA ADQUISICION DE ACTIVOS
Y LA FINANCIACION

endeudamiento de los hogares, ha requerido la activacion de medidas macroprudenciales en
algunos paises y llevé a la Junta Europea de Riesgo Sistémico (ESRB, por sus siglas en in-
glés) a identificar vulnerabilidades en el mercado residencial en algunos paises’.

En este contexto de incremento en los precios de la vivienda se produjo también una re-
cuperacion de la inversion en activos no financieros de los hogares. En particular, la inver-
sion no financiera del sector (principalmente, residencial) crecié mas de un 4 % en 2016 en
términos nominales —casi el doble que en 2015—, lo que supone una expansién superior
a la de la RBD por primera vez desde 2007. En todo caso, los recursos ahorrados por las
familias —mas las transferencias netas de capital— excedieron su gasto en inversién no
financiera, lo que implica, como es tradicional en este sector, que las familias actuaron
como suministradores de fondos al resto de sectores institucionales de la UEM. La capa-
cidad de financiacién de las familias se situd en el 3,6 % de la RBD en 2016, frente al 4,2 %
de 2015.

En relacién con los activos financieros, el flujo de inversién del sector de hogares alcanzé
el 4% del PIB, nivel muy similar al registrado en 2015 (véase cuadro 1). La colocacion de
fondos en instrumentos liquidos —efectivo y depdsitos— se incrementd de manera signi-
ficativa —un 2,8 % del PIB—, lo que puede asociarse con la mejoria del gasto de las familias
y el bajo coste de oportunidad de mantener el ahorro en estos instrumentos frente a otros
activos liquidos y de bajo riesgo, en un contexto de tipos de interés muy reducidos. Con-
tinud, no obstante, la recomposicion de las carteras hacia instrumentos con mayor renta-
bilidad y riesgo, a través principalmente de suscripciones netas en participaciones de
fondos de inversion y en detrimento de las colocaciones en valores de renta fija.

El flujo neto de financiacién dirigida a los hogares continué aumentando en 2016, de ma-
nera sostenida, pero el ritmo de avance del crédito fue relativamente moderado en com-
paracién con la expansién del PIB nominal (véase grafico 2.1). El afianzamiento de la re-
cuperacion econdmica y los bajos tipos de interés (véase grafico 2.2) siguieron
impulsando la demanda de crédito, en un contexto de escasos cambios en los criterios de
aprobacion de préstamos por parte de las entidades financieras. En concreto, los présta-
mos bancarios a los hogares crecieron cerca de un 2 % a finales de 2016, frente al 1,4 %
de 2015, aceleracién que ha continuado en los meses transcurridos de 2017. Esta mejoria
se apoyo en los préstamos destinados a la adquisicion de vivienda, que crecieron un
2,7 % en el conjunto del afio, aunque el dinamismo de los préstamos para consumo tam-
bién fue elevado (del 4 %). Entre las economias de mayor tamafo, la tasa de avance de los
préstamos bancarios a hogares fue mas elevada en Bélgica y en Francia (por encima del
4 %), mientras que en las economias inmersas en un proceso de ajuste del endeudamiento
—como Espanfa, Grecia, Portugal, Irlanda y Chipre— la cartera de préstamos bancarios
continud contrayéndose, si bien a un ritmo cada vez menor.

Resulta destacable que las nuevas operaciones de préstamo para adquisicién de vivienda
se firmaron en su mayoria bajo referencias de tipos de interés estables a largo plazo (véase
grafico 2.3). Para el conjunto de la zona del euro, durante 2016, mas del 50 % de las nue-
vas operaciones se contrataron con un tipo de interés fijo durante un plazo superior a diez
afos, modalidad que durante el periodo anterior a la crisis representaba en torno al 20 %
de las nuevas operaciones. Como se observa en el grafico 2.2, estos préstamos se abarataron

7 En diciembre de 2016, el ESRB alert6 de la presencia de vulnerabilidades a medio plazo en el mercado inmobi-
liario residencial de ocho paises, entre los que se encuentran Austria, Bélgica, Luxemburgo, Finlandia y Paises
Bajos en la zona del euro. En estos dos ultimos, las vulnerabilidades estan mas relacionadas con el elevado
endeudamiento de los hogares.
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FINANCIACION Y ENDEUDAMIENTO DE HOGARES

1 HOGARES: PRESTAMOS BANCARIOS Y PIB
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Las sociedades
no financieras

LA FINANCIACION INTERNA
Y LA INVERSION

y su tipo de interés se situd por debajo del 2% a finales de 2016, similar al coste de los
préstamos a tipo variable. Esta mayor preferencia por contratos a tipo fijo fue una nota
comun tanto en los paises con mas tradicion en esta modalidad de préstamo (Alemania,
Francia, Holanda y Bélgica) como en los paises donde tipicamente se firman préstamos a
tipo variable. Asi, por ejemplo, en el caso de Espafa mas del 26 % de los nuevos présta-
mos para adquisicion de vivienda se firmaron con un tipo de interés fijo por un plazo de
mas de diez afos, porcentaje que antes de la crisis representaba el 1%. En Irlanda, el
predominio de los tipos de interés variable con periodo de fijacién igual o inferior a un afio
también se ha reducido, aunque continud representando un 65 % de las operaciones en
2016, siendo la modalidad de mayor crecimiento los contratos que fijan el tipo de interés
entre uno y cinco afos.

En todo caso, el dinamismo del crédito a las familias siguio limitado por las necesidades
de desendeudamiento en algunos paises. Para el conjunto de la UEM, el flujo de financia-
cién neta positivo fue compatible con avances adicionales en la correccion del nivel de
endeudamiento en términos del PIB (véase grafico 2.4). La deuda de los hogares se situd
en el 59 % del PIB a finales de 2016, nivel algo inferior al de antes de la crisis, con elevada
heterogeneidad por paises, siendo Chipre y Holanda las economias con un endeudamien-
to de hogares mas elevado (por encima del 100 % del PIB). Como se ilustra en el grafi-
co 2.5, que recoge el ritmo de avance de los préstamos a hogares y del PIB real en 2016,
puede observarse que los paises con un nivel de endeudamiento superior al de la UEM
tendieron a presentar menores ritmos de crecimiento —o caidas— en los préstamos, con
la excepcion de Bélgica y Finlandia.

La expansion de la actividad productiva en 2016 se tradujo en un aumento del valor afa-
dido bruto (VAB) de las empresas de la zona del euro® de un 3 %, tasa ligeramente inferior
a la de 2015. El crecimiento se apoy6 en la fortaleza de la demanda interna, ya que las
exportaciones se desaceleraron notablemente, en un entorno de mayor incertidumbre a
escala global y en el que los efectos positivos de la depreciaciéon pasada del euro se fue-
ron desvaneciendo. El excedente bruto de explotacion (EBE)® aument6 un 3% —frente a
un 3,8 % del afo anterior (véase cuadro 2)— y la caida en las rentas percibidas —en par-
ticular, las rentas de la propiedad— provocaron una moderacion de los beneficios antes
de impuestos —esto es, la renta empresarial neta’®—, cuyo avance fue de casi el 1% (véase
grafico 3.1). Por tanto, los margenes empresariales brutos a escala agregada —aproximados
como la ratio del EBE sobre VAB— se mantuvieron estables (véase grafico 3.2).

Por tamafo de empresa, segun la informacién cualitativa de la Encuesta sobre las Condi-
ciones de Acceso a la Financiaciéon de las Empresas en el area del euro (SAFE, por sus
siglas en inglés), la mejora de las ventas fue generalizada, si bien su repercusion sobre los
beneficios continud siendo limitada, particularmente en las pymes. Desde el otofio
de 2014, este grupo de empresas ha venido sefialando el crecimiento de los costes como
factor que impide una mejora de los beneficios. En la ultima encuesta, la proporciéon de
pymes que sefala un retroceso de los beneficios es igual a la que indica un aumento. En
el caso de las grandes empresas, en cambio, el avance de los beneficios es creciente.

8 Alo largo de esta seccion, el agregado de la UEM excluye Irlanda por las revisiones en la contabilidad nacional
(véase nota 1 a pie de pdagina). Por ejemplo, el VAB de Irlanda crecié mas de un 50 % en 2015.
9 EI EBE es el valor afiadido bruto generado en la produccién, neto de la compensacion a los asalariados menos/
mas los impuestos/subvenciones ligados a la produccién.
10 Larenta empresarial neta se calcula como el EBE menos el consumo de capital fijo, mas intereses y rentas de
la propiedad netas (incluyendo dividendos no distribuidos y beneficios retenidos procedentes de la inversién
directa en el exterior).
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SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

CUADRO 2

Saldos Operaciones financieras
(mm de euros) (% del PIB)
2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ACTIVOS FINANCIEROS 20.872 7,6 5,2 2,6 3,5 41 5,3 6,4
Efectivo y depdsitos 2.362 1,0 1,0 0,8 1,0 0,3 1,0 1,5
Acciones y otras participaciones 10.317 2,1 2,6 1,3 1,0 2,6 3,3 3,8
Préstamos 3.899 2,0 0,8 1,3 0,1 1,0 0,8 0,7
Resto 4.293 2,5 0,9 -0,8 1,4 0,3 0,3 0,4
PASIVOS 29.626 7,2 5,4 2,7 1,7 3,3 4,2 4,8
Valores de renta fija 1.339 0,7 0,5 1,2 0,9 0,4 0,6 0,8
Préstamos 9.213 1,7 1,6 -0,3 -0,9 1,6 1,4 1,6
De los cuales:
Sociedades no financieras 2.458 1,4 0,3 0,6 -0,2 0,6 0,4 0,0
Préstamos de entidades de crédito residentes (b) 4.249 0,3 0,5 -0,7 -1,4 -0,6 0,3 0,9
Préstamos comerciales y anticipos 2.569 -0,2 -0,4 0,3 0,9
Acciones y otras participaciones 15.515 2,6 2,4 1,5 1,9 2,0 2,2 1,7
Resto 991 2,2 1,0 0,3 0,0 -0,4 -0,4 -0,2
Crecimiento interanual (%),
salvo indicacion en contrario
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Excedente bruto de explotacion 5,0 2,9 -2,5 1,9 3,3 3,8 3,0
Renta empresarial neta 7,3 6,6 -11,5 7,4 3,9 7,7 0,9
Ahorro bruto 12,9 3,0 -6,9 12,3 4,3 8,8 4,4
Financiacion interna (c) 10,8 3,1 -6,9 11,4 5,3 7,6 3,7
Financiacion externa (total pasivos) 2,8 2,1 1.1 0,6 1,2 1,5 1,7
Ratio financiacion externa / interna (%) 59 45 24 13 25 31 35
Carga financiera (% del EBE) 12,2 13,4 12,5 10,5 9,5 7,7 6,7
Endeudamiento (% del EBE) (d) 383 372 380 368 370 368 369
Endeudamiento (% del PIB) (d) 79,2 73 767 74,9 763 766 77,2
Cap. (+) / nec. (-) de financiacion (% del EBE) (e) 4,2 0,3 0,3 6,7 6,6 9,6 10,1
Cap. (+) / nec. (-) de financiacion (% del PIB) (e) 0,9 0,1 0,1 1,4 1,4 2,0 2,1

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a El agregado de la UEM excluye Irlanda.

b Ajustados de titulizacién y otras transferencias.

¢ Ahorro buto y transferencias de capital netas.

d Datos consolidados. No incluye crédito comercial ni fondos de pensiones.
e Saldo de las cuentas no financieras.

El afianzamiento de la recuperacion econdmica y la capacidad para generar beneficios en
un contexto de condiciones financieras favorables permitieron a las empresas incrementar
su inversion, también en el caso de las pymes —como se desprende de la SAFE—. La
formacion bruta de capital de las sociedades no financieras avanzé un 3,5 % interanual a
precios constantes'’, frente al 2,9 % de 2015. En términos del esfuerzo inversor, medido
como la ratio de inversion sobre el valor afiadido bruto, se produjo también una mejoria,
situandose en el 22 %, un nivel todavia reducido desde una perspectiva histérica (véase
grafico 3.2). Esta mejoria fue generalizada por paises, como se ilustra en el grafico 3.3, si
bien la debilidad de la inversion es todavia una nota comun, con la excepcion de Francia,
Holanda y Bélgica. Si se descuenta el consumo de capital fijo, esto es, el gasto destinado
a cubrir la depreciacién del stock de capital y a reponer la parte de este que ha quedado
obsoleta, el esfuerzo inversor destinado a aumentar la capacidad productiva también es-
taria alejado de los promedios antes de la crisis, siendo Holanda el Unico pais con tasas

11 Tomando como deflactor el de la formacion bruta de capital fijo de la Contabilidad Nacional.
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LOS RECURSOS EXTERNOS

similares (véase grafico 3.4). La falta de un mayor dinamismo de la inversion en el actual
momento ciclico, a pesar de la notable relajacién de las condiciones de financiacion, es
un reflejo del caracter moderado de la recuperacion econémica y de la incertidumbre so-
bre el crecimiento futuro, asi como de la necesidad de que algunas empresas fortalezcan
sus balances financieros.

Los bajos niveles de inversion, particularmente en determinadas areas [véase Banco Europeo
de Inversiones (2016)], motivaron el lanzamiento en 2015 del Plan de Inversiones para la
Unién Europea, también conocido como «Plan Juncker». El plan supuso la creacion del
Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas (FEIE), para apoyar proyectos con un perfil
de riesgo y un caracter mas innovador que el que tradicionalmente impulsa el Banco Euro-
peo de Inversiones (BEI). A través de la movilizacién de capital privado, el plan nacio con el
propodsito de alcanzar un volumen global de inversién de 315 mm de euros durante tres
afos, en inversiones estratégicas dirigidas a areas prioritarias como infraestructuras, edu-
cacion, investigacion e innovacion, asi como en financiacion de riesgo para empresas pe-
quefias y medianas. Ademas del respaldo financiero, la inversién se promueve con medi-
das de mejora del entorno de inversion en Europa'?, asi como a través de la visibilidad y
asistencia técnica que reciben los proyectos. El apoyo financiero ofrecido hasta mayo
de 2017 tiene un potencial de inversion global de 194 mm de euros —mas del 60 % del
objetivo fijado hasta mediados de 2018 —. Aungue no se dispone todavia de una estima-
cién del impacto macroecondémico del plan, la Comision considera necesario extender los
esfuerzos y en septiembre presentd una propuesta legislativa para prorrogar el FEIE hasta
2020, con el objetivo de movilizar un volumen de inversiones de 500 mm de euros, pro-
puesta que incorpora ademas otras mejoras en el plan [véase Comision Europea (2016)].

A pesar del crecimiento de la inversidn, las empresas continuaron registrando una capa-
cidad de financiacién por un valor relativamente elevado, superior al 2% del PIB en 2016
para el conjunto de la UEM (véase grafico 3.5). Como se ilustra en el grafico 3.6, esta ca-
pacidad de ahorro contrasta con la posicién tradicional de necesidad de financiacion del
sector en la mayoria de los paises. Aunque la acumulacion de recursos internos puede ser
un sintoma de la necesidad de reducir el endeudamiento del sector en algunos paises, la
capacidad de financiacién que ostenta el sector institucional clave para la acumulacion de
capital productivo de las economias puede constituir también una sefial sobre el caracter
moderado de la inversién. Como se ilustra en el grafico 3.6, solo las empresas francesas
mostraron una necesidad de financiacion en 2016.

El superavit del sector de sociedades no financieras fue compatible con un aumento de los
recursos ajenos. Como se muestra en el cuadro 2, los pasivos de las empresas se incre-
mentaron un 4,8 % del PIB, a través de la emisién de acciones (1,7 % del PIB) y una mayor
financiacion ajena (equivalente al 2,4 % del PIB). En el caso de los instrumentos de deuda,
se produjo un aumento tanto de los préstamos bancarios como de las emisiones de bonos,
en un contexto de tipos de interés en minimos historicos (véanse graficos 4.1y 4.2).

Por paises, se mantuvieron amplias divergencias en la tasa de crecimiento de la financia-
cion, con registros mas elevados en Alemania, Francia y Bélgica (véase grafico 4.3). En
paises con mayor crecimiento econdmico, como Espafa y Holanda, los avances mas
moderados de la financiacion reflejaron el proceso en curso de ajuste de los balances de
algunas empresas. En otras economias, como la italiana o la griega, el menor crecimiento
econdmico y la incertidumbre explicarian la falta de empuje de la deuda empresarial.

12 Através, por ejemplo, de la simplificacion y la armonizacion de la normativa o la mejora en el acceso a la financiacion.

BANCO DEESPARA 11 BOLETIN ECONOMICO LA EVOLUCION ECONOMICA DEL SECTOR PRIVADO EN LA ZONA DEL EURO EN 2016



FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS. ZONA DEL EURO
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b Préstamos consolidados y valores de renta fija obtenidos de las cuentas financieras. El tamafo del punto indica el endeudamiento relativo del sector en porcentaje
del PIB en cada pais, habiéndose oscurecido aquellos que presentan un endeudamiento superior al de la UEM.

¢ Los préstamos bancarios estan ajustados por titulizacion y otras transferencias. Los «otros préstamos» incluyen préstamos exteriores. En el caso de Espafa,
se utiliza informacién del Banco de Espana para incluir entre las emisiones de renta fija las emisiones a través de filiales residentes y no residentes; este ajuste se
realiza disminuyendo la partida de otros préstamos, para no alterar el nivel de la deuda.

d Por no disponibilidad de datos, Holanda, Estonia, Italia, Grecia, Eslovaquia y Chipre se refieren a 2012.
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A pesar de la recuperacion de los préstamos bancarios, continué el proceso de desinter-
mediacién en la financiacién de las empresas que se inicié en 2008, En 2016 este pro-
ceso se vio reforzado por el Programa de Compras de Bonos Corporativos del Eurosiste-
ma (denominado CSPP'4, por sus siglas en inglés), anunciado en marzo de ese afio. Las
adquisiciones del Eurosistema, que comenzaron el 8 de junio de 2016, alcanzaron un vo-
lumen acumulado superior a los 90 mm en el afio transcurrido desde su inicio, con un
impacto favorable sobre el mercado primario [véase Mayordomo (2016) para el caso es-
pafiol]— y sobre el coste de la financiacién via bonos, que se situd en niveles muy reduci-
dos, por debajo incluso del tipo de interés aplicado en las nuevas operaciones de présta-
mo bancario de gran importe (véase grafico 4.1). De hecho, el dinamismo de las emisiones
podria explicar, al menos en parte, la ralentizacion de los préstamos bancarios de gran
importe —mas de un millén de euros— (véase grafico 4.4). No obstante, si las empresas
de mayor tamano desplazan sus decisiones de financiacion a los mercados de renta fija,
cabe esperar también que la introduccién del CSPP tenga un efecto colateral positivo
sobre la oferta de préstamos bancarios disponible para las empresas de menor tamafio'®.

Como se ilustra en el grafico 4.5, el proceso de desintermediacion ha provocado cierta
recomposicion en la estructura de deuda de las empresas, si bien el peso de la renta fija
esta todavia alejado del de economias con mayor tradicion de mercados, como la esta-
dounidense'®. Los pasivos en forma de titulos de renta fija representaban un 16 % del
total de la deuda a finales de 2016, frente a cifras inferiores al 10 % a principios de 2008.
Los préstamos bancarios, en cambio, que en 2008 representaban mas del 60 %, han
reducido su importancia mas de 10 puntos porcentuales'’. Por paises, este fenémeno
ha sido muy generalizado, si bien el peso de la renta fija es notablemente mas elevado
en Francia. Aunque el proceso de desintermediacion en la financiacion de las empresas
desde 2008 responde en parte a factores de caracter coyuntural (como la contraccion de
la oferta del crédito bancario durante la crisis 0, mas recientemente, el CSPP), el desa-
rrollo de los mercados de capital y su integracion dentro de la Unién Europea recibiran
también el impulso de las iniciativas contenidas en el proyecto de Unién de Mercado de
Capitales.

En general, el endeudamiento de las empresas de la UEM permanecioé en niveles eleva-
dos. La combinacion de un crecimiento moderado del PIB nominal y del aumento de los
pasivos hizo que la ratio de endeudamiento se mantuviera estable en el conjunto de la
UEM, cerca del 81% del PIB'® (véase grafico 4.6). En cambio, por paises, el endeuda-
miento continué descendiendo para un niumero importante de economias, como la espa-
fiola, pero no asi pasa las mas grandes, como Alemania y Francia.

25.7.2017.

13 Véase Orellana y del Rio (2015).

14 A través del CSPP, el Eurosistema adquiere bonos del sector corporativo —valores denominados en euros con
una calificacion crediticia con grado de inversién y emitidos por empresas no bancarias localizadas en la zona
del euro—. Para ser elegible, el vencimiento remanente de los titulos debe situarse entre seis meses y treinta
afos, y no existe un requisito de volumen minimo de la emision.

15 Arce, Gimeno y Mayordomo (2017) proporcionan evidencia referida al caso espafiol que confirma la presencia
de este tipo de efecto colateral positivo sobre el volumen de crédito dirigido a empresas que no son emisoras de
valores elegibles bajo el CSPP y que, normalmente, presentan un menor tamafo que aquellas otras cuya deuda
si satisface los requisitos de este programa.

16 Véase Banco de Espafa (2017b), capitulo 2, para mayor detalle de este proceso en el caso de las empresas
espafolas.

17 Son datos consolidados del sector. Por tanto, dentro de otros préstamos no estan incluidos los préstamos
entre empresas.

18 En términos consolidados del sector.
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