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1. INTRODUCCION

En los ultimos afos se ha producido un cre-
cimiento sostenido de la financiacion recibida
por las familias en Espafa. Como consecuen-
cia de ello, sus pasivos han aumentado por en-
cima de lo que lo ha hecho su renta, si bien se
han mantenido més estables en relacion con su
riqueza bruta, debido, principalmente, a la reva-
lorizacidon experimentada por sus activos reales
y financieros. Los mayores niveles de deuda
aumentan, ceteris paribus, los recursos que las
familias han de destinar al pago de los intere-
ses asociados y a su amortizacion, a la vez que
elevan su vulnerabilidad ante posibles shocks
adversos. En este sentido, el andlisis del au-
mento del endeudamiento resulta muy relevan-
te, por sus implicaciones sobre la estabilidad
tanto macroecondémica como financiera, ya que
unos niveles elevados del mismo pueden am-
pliar los efectos negativos derivados de varia-
ciones no esperadas en los tipos de interés, en
la renta o en la riqueza de las familias.

Para valorar adecuadamente la evolucion
reciente de este componente de la situacién
patrimonial de las familias espafolas, resulta
util enmarcarla en el contexto internacional.
Este es, precisamente, el principal objetivo de
este articulo, que se organiza de la forma si-
guiente: en la seccién 2 se describen las princi-
pales diferencias y similitudes en el nivel y en la
composicion de la deuda de las familias en Es-
pafa y en otros paises industrializados de
nuestro entorno. La secciéon 3 analiza el desa-
rrollo del endeudamiento de este sector en es-
tos mismos paises durante el periodo 1997-
2001, destacando los factores que han podido
ser mas relevantes en su proceso de expan-
sién. Finalmente, en la seccidn 4 se presentan
las principales conclusiones.

2. COMPARACION INTERNACIONAL DEL
ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS

El nivel de endeudamiento de las familias
puede diferir notablemente entre paises, como
consecuencia de multiples factores relaciona-
dos con su estructura financiera y demografica
y con otros determinantes fundamentales de la
oferta y demanda de crédito (1).

Asi, por ejemplo, la regulacion y el grado de
desarrollo del sistema financiero, la existencia de

(1) Véase, por ejemplo, Davis (1992), para una discu-
sién mas detallada.
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CUADRO 1
Endeudamiento de los hogares: comparacion internacional
Total préstamos % RBD
1991 1995 1998 2001 (d)

Francia 55,5 55,6 56,1 58,6
Alemania 83,9 99,6 109,9 111,5
Bélgica 58,8 65,2 62,2
Holanda 96,5 124,9 153,1 189,8
Austria 58,9 59,3 66,8
Finlandia 81,3 63,8 58,5 70,4
Italia 24,8 25,6 28,5 33,7
Espana 44,3 45,7 58,0 76,7
Portugal 40,9 69,2 96,6
Irlanda ( a) 60,3 74,5
UEM (b) 60,1 66,9 741 80,3
Reino Unido 102,2 96,6 99,5 111,9
Estados Unidos (c) 83,9 89,3 93,1 103,9

Fuentes: BCE, bancos centrales nacionales de la UEM y OCDE.
(a) Solo hay informacién disponible sobre préstamos bancarios.

(b) Excluye Grecia y Luxemburgo. Calculada a partir de la informacion disponible para paises individuales.
(c) No incluye el sector «Nonfarm noncorporate», que en 2001 elevaria la ratio en torno a un 23%.
(d) Los datos de 2001 son una estimacion a partir de la informacion del crédito de las IFM a los hogares (salvo para Espafia, Estados Unidos y

Reino Unido).

determinados incentivos fiscales, las caracteristi-
cas del mercado de la vivienda o el peso relativo
de la titulizacion de activos determinan, en gran
medida, el nivel de deuda que pueden asumir los
hogares. Los factores demograficos pueden de-
sempefar también un importante papel, segun se
desprende de la llamada «teoria del ciclo vital».
En este marco tedrico, un aumento del endeuda-
miento de las familias puede ser consecuencia,
entre otras cosas, de un cambio en la estructura
de la poblacién en favor de los hogares en el tra-
mo de edad que tiende a mostrar una mayor pro-
pension a endeudarse.

En cuanto a los factores que explican el com-
portamiento de la demanda de crédito, cabe sub-
rayar el papel de la diferencia entre los ingresos
corrientes y las expectativas de ingresos futuros
de los hogares, asi como del coste de los présta-
mos. Pero, ademas, es importante tener en
cuenta que el de crédito es, a menudo, descrito
como ejemplo paradigmatico de mercado racio-
nado y que, por tanto, el volumen de financiacion
al que tienen acceso los hogares puede estar li-
mitado, desde el lado de la oferta, por el nivel de
su renta corriente o por el valor de las garantias
que avalan sus créditos (2). En este sentido, va-
riables que inciden sobre el grado de raciona-
miento, como, por ejemplo, la evolucion del em-
pleo, pueden también influir en la evolucién del
nivel de endeudamiento.

(2) Veéase Stiligtz y Weiss (1981), que analizan cémo sur-
ge el racionamiento en el mercado del crédito como conse-
cuencia de problemas de agencia e informacién asimétrica.

A finales de 2001, las familias en Estados
Unidos y Reino Unido presentaban una ratio de
endeudamiento superior al 100% en términos
de su Renta Bruta Disponible (RBD), como
muestra el cuadro 1. En el caso de la UEM,
esta ratio era notablemente inferior, en torno al
80%, si bien existian discrepancias importantes
entre los distintos paises miembros. Los hoga-
res de Holanda y Alemania presentaban la ratio
de deuda sobre su RBD mas elevada dentro de la
UEM: 190% y 111%, respectivamente. Por su
parte, en ltalia no alcanzaba el 34%, lo que, de
acuerdo con Guiso y Japelli (2000), cabria atri-
buir a particularidades del sistema financiero
italiano relacionadas con la regulaciéon y a los
elevados costes juridicos asociados a la reali-
zacion de las garantias en caso de impago. En
este contexto, el endeudamiento de las familias
espafolas se encontraba en esa fecha en torno
a la media de la UEM, con un nivel de deuda
que representaba cerca del 77% de su RBD.

Cuando se considera el nivel de deuda en tér-
minos de la riqueza financiera del sector (3), se
observan también diferencias importantes entre
paises (véase cuadro 2). Entre 1995 y 2000, esta
ratio mostré una cierta estabilidad en el area del
euro, situandose, al final de este periodo, en el
24% para el conjunto de la UEM. Mientras que en

(3) Seria también interesante analizar la deuda en tér-

minos de la riqueza total del sector, incluyendo el valor de
los activos no financieros, como la vivienda. Desafortuna-
damente, la informacion disponible es muy limitada y no
esta armonizada.
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CUADRO 2

Endeudamiento de los hogares: comparacion internacional

Total préstamos

Ratio sobre total activos

Ratio sobre efectivo y depositos

% riqueza financiera

Pro memoria: % accciones y
otras participaciones sobre total de

financieros . ) .
activos financieros

1995 1998 2000 1995 1998 2000 1995 1998 2000
Francia 22,3 17,6 15,9 62,0 58,9 62,4 34,1 40,9 45,8
Alemania 42,1 41,2 40,8 100,9 107,5 120,4 17,9 22,9 26,9
Bélgica 14,5 13,5 12,7 51,3 54,0 55,4 29,1 39,6 43,8
Holanda 25,8 27,3 31,0 1141 140,6 167,1 19,3 21,5 23,3
Austria 28,8 28,6 29,6 46,2 48,3 54,2 6,2 12,2 17,2
Finlandia 29,5 21,6 20,7 82,9 82,3 90,3 53,2 61,5 65,2
Italia 9,9 9,3 9,8 24,6 31,6 39,7 17,8 35,6 42,9
Espana 22,1 21,6 24,9 42,7 60,9 68,8 29,3 49,4 46,0
Portugal 14,4 23,6 31,1 30,0 53,1 68,7 36,6 36,8 32,4
UEM (a) 26,3 241 24,0 67,6 74,6 83,7 23,6 33,2 37,5
Reino Unido 24,8 21,6 23,6 102,7 100,5 106,5 19,5 19,9 23,2

Fuente: Comisién Europea.

(a) Excluye Grecia, Irlanda y Luxemburgo. Calculada a partir de la informacion disponible para paises individuales.

Alemania y Holanda los préstamos de las familias
alcanzan, respectivamente, el 40,8% y 31% del
total de su riqueza financiera, en ltalia esta ratio se
situa en el 9,8%. La evolucidn de este indicador
alternativo de endeudamiento estd muy condicio-
nada por los desarrollos en los mercados financie-
ros, ya que el peso de las acciones y otras partici-
paciones en las carteras de los hogares es impor-
tante. Para el promedio de la UEM, estos activos
representaban en torno al 37% de su cartera en
2000, frente al 27% en 1995. Sin embargo, su
peso difiere notablemente entre paises, siendo
Finlandia, Francia, Espana, Bélgica e Italia los que
presentan un valor superior al 40% en 2000. Las
diferencias en estos porcentajes pueden deberse,
en parte, a las distintas metodologias de valora-
cion de la cartera de acciones (donde se incluyen
las acciones no cotizadas), por lo que su compa-
racién debe realizarse con cautela. Asi, por ejem-
plo, en paises como Austria, donde el peso de las
acciones y otras participaciones es muy reducido
(17%), la deuda en términos de la riqueza finan-
ciera es superior a la de la media de la UEM,
mientras que en términos de la RBD y de los acti-
vos mas liquidos es significativamente menor.

En cuanto a la composicion de la deuda, los
préstamos bancarios son, en la mayoria de los
casos, la principal fuente de financiacion de los
hogares. De hecho, su saldo suponia, en 2000,
mas del 85% del total de préstamos del sector
para la UEM (véase cuadro 3). No obstante, en
algunos paises como Holanda, Austria y Bélgica
el crédito suministrado por otros sectores como,
por ejemplo, las compafias de seguros repre-
sentaba un porcentaje relativamente elevado, su-

perando incluso el 25% del total. La participacion
de instituciones no bancarias en el mercado del
crédito podria contribuir a la expansion del en-
deudamiento del sector privado, en general, y de
las familias, en particular, ya que ello permitiria
que el riesgo derivado de la cartera de créditos
no se concentrase en un Unico sector. Asi, por
ejemplo, el desarrollo de la titulizacién de activos
permite que los bancos reduzcan el riesgo de su
cartera crediticia y dispongan de recursos adicio-
nales para atender nuevas demandas de fondos.
No obstante, en el area del euro este proceso no
ha alcanzado todavia suficiente entidad como
para explicar las diferencias en el endeudamien-
to de las familias de los paises miembros.

La estructura de la deuda bancaria por pla-
zos (4) es bastante similar en todos los paises de
la UEM. Alrededor del 80% se concentra en el lar-
go plazo; en torno al 11%, en el medio plazo; y el
9% restante, en el corto (véase cuadro 3). Solo en
los casos de ltalia e Irlanda se registran divergen-
cias significativas con respecto a este patron co-
mun. Concretamente, el volumen de préstamos a
largo plazo es algo inferior en ambos paises: en
torno al 55% y 67% del total, respectivamente.

En lo que se refiere a la distribucién del cré-
dito por finalidades, las familias de la UEM

(4) Esta distribucién solo esta disponible para los prés-
tamos de las IFM y atiende a un criterio de plazo en origen,
distinguiendo el saldo de la deuda en préstamos concedi-
dos por un periodo superior a cinco afnos (si bien su plazo
remanente puede ser inferior), entre 1 y 5 afios y menos de
1 afo.
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CUADRO 3
Estructura de los préstamos bancarios a los hogares en la UEM
Media 1999-2001
Préstamos % Préstamos Destinos Plazos
bancarios bancarios sobre Entre uno ’
(%delaRBD)  total préstamos  Gconsymo Vivienda  Otros Hasta un y cinco Més de
(a) (a) ano afos cinco afnos
Francia 52,9 90,4 28,3% 63,0% 13,7% 5,1% 18,1% 76,9%
Alemania 102,4 91,8 16,5% 63,5% 20,0% 8,1% 8,0% 83,9%
Bélgica 51,2 82,4 10,8% 65,4% 23,9% 8,2% 12,3% 79,5%
Holanda 137,4 72,4 5,4% 86,4% 8,3% 7,5% 4,2% 88,3%
Austria 45,7 68,3 38,4% 46,5% 15,1% 12,3% 9,6% 78,1%
Finlandia 62,4 86,4 11,6% 66,6% 21,8% 4,8% 8,1% 87,1%
Italia 30,1 91,9 8,7% 39,0% 52,3% 20,1% 24,6% 55,3%
Espana 72,3 95,6 17,4% 63,5% 19,1% 7,5% 13,2% 79,4%
Portugal 92,6 95,8 11,5% 75,4% 13,1% 9,7% 11,1% 79,2%
Irlanda 74,5 n.d. 24,0% 76,0% 0,0% 19,8% 12,3% 67,8%
UEM 71,4 16,2% 63,7% 20,1% 8,7% 11,4% 79,9%

Fuentes: BCE, Banco de Esparia y OCDE.

(a) Préstamos a hogares de las Instituciones Financieras Monetarias.

mantienen, en promedio, un 64% del total para
la financiacidon de sus viviendas, mientras que
en torno al 16% lo destinan al consumo (véase
cuadro 3). Esta estructura es también bastante
homogénea por paises, si bien en Francia el
porcentaje dedicado al consumo es comparati-
vamente superior, alrededor del 20%, y en ltalia
y Austria el peso de la financiacién destinada a
la vivienda es relativamente mas bajo, alrede-
dor del 39% y 47%, respectivamente.

3. EVOLUCION RECIENTE DEL
ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES

Durante la década de los noventa, el endeu-
damiento de los hogares, expresado en térmi-
nos de su RBD, aument6 de forma importante
en Estados Unidos y la UEM. Este crecimiento,
que fue mas suave en la primera mitad de los
noventa, ha sido especialmente intenso en la
segunda, coincidiendo con el periodo de ex-
pansion econdmica (véase cuadro 1). En el
caso del Reino Unido, la crisis de principios de
la pasada década provocé un reajuste de los
elevados niveles de deuda alcanzados en la
anterior fase alcista (5), niveles que se han

(5) La desregulacién del sistema financiero llevada a
cabo en los afos setenta y ochenta, y los incentivos fisca-
les al endeudamiento, dentro de un contexto de crecimiento
economico y del empleo, hicieron que, durante los ochenta,
el endeudamiento de los hogares en el Reino Unido se du-
plicara, al tiempo que los precios reales de la vivienda tam-
bién aumentaron considerablemente. Como resultado, las
familias en el Reino Unido experimentaron una intensa cri-
sis econémica que derivd en un reajuste de su endeuda-
miento [véase Muellbauer (1997)].

vuelto a recuperar tras el avance experimenta-
do a partir de 1997.

Dentro del area del euro, el comportamiento
de la deuda de las familias ha sido bastante
dispar. En el caso de Finlandia, los niveles se
han reajustado notablemente a la baja tras la
intensa recesion econémica experimentada a
principios de los noventa (6). En Francia, Aus-
tria y Bélgica, las ratios de endeudamiento de
los hogares se han mantenido relativamente
estables en unos niveles en torno al 60% de la
RBD a lo largo de la ultima década. En Alema-
nia, por su parte, esta ratio ha crecido suave-
mente desde 1990 y ha experimentado una
desaceleracion en 2001. Detras del moderado
crecimiento del endeudamiento en Irlanda en
el periodo mas reciente se encuentra un au-
mento muy elevado tanto del crédito como de
la renta. Por ultimo, los paises en los que los
avances han resultado mas pronunciados han
sido ltalia, Holanda, Portugal y Espafa. En el
caso de ltalia, el nivel alcanzado continua es-
tando muy por debajo de la media de la UEM,
mientras que en Espafia se ha convergido a di-
cha media, y en Portugal y Holanda los regis-
tros se situan por encima del promedio del
area.

(6) La crisis econdémica en Finlandia, y en el resto de
paises escandinavos, a principios de los noventa, tiene ele-
mentos comunes a la experimentada en el Reino Unido. La
intensidad de la recesién estuvo relacionada con una brus-
ca caida del precio de la vivienda y el sobreendeudamiento
del sector privado que se produjo tras el proceso de desre-
gulacién del sistema financiero. Brunila y Takala (1993)
ofrecen una explicaciéon mas detallada.
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GRAFICO 1

Crecimiento del endeudamiento y del PIB per cdpita
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1997-2001
875
oc
© ®PT
® 65 -
©
o
T 85 | Te
()
o
& 45 N @
§ Es
% 35
% 25 [ UEM oF
2} +
< E®
.g 15 DEg BE
g AT @ FR, | %
0 5 10 15 20 25 30

Crecimiento PIB real per cépita

Fuentes: BCE, Banco de Espafia y Comision Eurpoea.

La evolucidn reciente de algunos de los deter-
minantes fundamentales del nivel de endeuda-
miento parece explicar, al menos en parte, el
comportamiento descrito anteriormente para al-
gunos paises. Asi, por ejemplo, considerando el
periodo 1997-2001, se observa que en Irlanda,
Espafa, Finlandia y Portugal el crecimiento del
PIB per capita en términos reales ha sido relati-
vamente superior al de la media de la UEM. En
estos paises, salvo en Irlanda, la expansion de la
ratio de endeudamiento ha sido mas intensa
(véase gréfico 1). En el caso de Irlanda, el creci-
miento de la renta de los hogares ha sido tan ele-
vado que su ratio no ha experimentado grandes
cambios. En ltalia, en cambio, el nivel relativo de
endeudamiento continda siendo el mas reducido
del area y su crecimiento podria estar relaciona-
do con otros factores de caracter mas institucio-
nal [véase Guiso y Jappelli (2000)].

Atendiendo a la evolucidn de los tipos de in-
terés, se observa que en aquellos paises en los
que se han registrado reducciones mas impor-
tantes, la expansion del endeudamiento ha sido
mayor. Sin embargo, distinguiendo por destino
del crédito (véase grafico 2) se constata que di-
cho comportamiento responde casi exclusiva-
mente a la evolucion de la financiacion para la
vivienda. Los paises donde el coste (en térmi-
nos reales) de este tipo de crédito se ha reduci-
do relativamente mas han sido Portugal, Irlan-
da, ltalia, Holanda y Espafa. Entre ellos, como
ya se ha comentado, solamente Irlanda no ha
experimentado una expansion equivalente en la
ratio de endeudamiento de las familias en tér-
minos de la RBD.

En el caso de los préstamos al consumo, la
relacion no es tan evidente, lo que puede estar
reflejando el hecho de que en este tipo de prés-
tamos son mayores los problemas de informa-

GRAFICO 2

Evolucién del endeudamiento y tipos de interés
reales en la UEM (1997-2001) (a)
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Fuentes: BCE y Banco de Espafa.

(a) La variacion en tipos reales se calcula como la variacién en
los tipos nominales menos la variacién en la inflacién. Para Irlanda,
las variaciones se refieren al periodo 1998-2001.

cion asimétrica entre las entidades y los solici-
tantes de los préstamos, al no ofrecer estos,
generalmente, una garantia comparable a la
que supone una vivienda. De esta forma, su
evolucion responderia mas a factores relacio-
nados con posibles cambios en el grado de ra-
cionamiento del crédito que a variaciones en
los tipos de interés. Asi, tanto en Holanda como
en Irlanda, donde el coste de esta financiacion,
en términos reales, parece haberse reducido
relativamente mas, el crecimiento de este tipo de
pasivos es incluso negativo en el periodo consi-
derado. Analogamente, en paises como ltalia,
Austria o Finlandia, la variacion del tipo de inte-
rés real al consumo ha estado en torno a la
media de la UEM, y el crecimiento de esta deu-
da ha sido muy elevado. Finalmente, en Es-
pafa el comportamiento mas expansivo del cré-
dito al consumo ha venido acompanado de una
reduccién en el coste de este tipo de financia-
cion relativamente mayor que en el promedio
del area.

El crecimiento de la financiacién puede,
ademas, estar relacionado con la evolucion del
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GRAFICO 3

Crecimiento del endeudamiento y del precio de la
vivienda (real) en la UEM
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Fuentes: BCE, Banco de Espana y BPI.

(a) Para Bélgica, ltalia e Irlanda, el periédo considerado es el
1997-2000, y para Austria, los datos corresponden al periodo 1997-
1999.

(b) Calculada como media aritmética.

precio de la vivienda ya que un aumento del
mismo permite a las familias disponer de ma-
yores garantias para avalar posibles présta-
mos. Durante los afnos considerados, el creci-
miento del precio de la vivienda ha sido mas
importante en Holanda, Espafna, Irlanda y
Francia (véase grafico 3). Mientras que en los
dos primeros paises la deuda, en términos de
la RBD, ha avanzado significativamente, en Ir-
landa su evolucion ha sido similar a la de la
UEM, y en Francia apenas ha aumentado. En
el caso de Holanda, cabe destacar, ademas,
que el incremento del precio de la vivienda ha
podido tener un efecto importante a través de
la demanda de segundas hipotecas, una prac-
tica que permite a las familias financiar de for-
ma barata sus planes de consumo. Ademas,
en este pais existe evidencia sobre la relaja-
cion de las condiciones de concesion de prés-
tamos por parte de los bancos a través, por
ejemplo, de la inclusién de segundas rentas o
ingresos temporales para determinar la capaci-
dad de endeudamiento de los hogares o ele-
vando el volumen de los préstamos concedi-
dos en relacion con el valor de la garantia
[véase Nederlandsche Bank (2000)].

Por tanto, la evolucidén reciente del endeu-
damiento de las familias de la UEM no ha sido
coincidente en todos los paises, lo que podria
responder al dispar comportamiento de algu-
nos de los factores explicativos considerados
en este articulo. Asi, en Portugal, Irlanda y Es-
pafna, el crecimiento de la deuda ha venido
acompanado de un aumento relativamente ma-
yor de la renta real de los hogares y de una reduc-
cion de los tipos de interés mas pronunciada.
En los dos ultimos, también se ha registrado

un importante crecimiento del precio de la vi-
vienda, factor que, junto con los cambios en las
condiciones de concesion del crédito parece
haber sido el méas relevante en la evolucion de
los pasivos de los hogares en Holanda. En el
caso de ltalia, a pesar de su aumento, la ratio
de endeudamiento del sector continua siendo
la més baja del area. Por su parte, en Irlanda,
el avance del crédito no ha generado una ex-
pansion de dicha ratio, como consecuencia del
espectacular progreso de la renta per cdpita en
ese pais.

4. CONCLUSIONES

En comparacién con otros paises de nuestro
entorno, el nivel de endeudamiento de las fami-
lias espafolas es mas reducido que en Estados
Unidos o Reino Unido y esta en linea con el de
la media de la UEM. Dentro de esta, sin embargo,
existen diferencias significativas entre paises,
en términos tanto de los niveles alcanzados
como de su evolucidn reciente. Holanda es el
pais en donde los hogares han contraido mayo-
res pasivos, cuatro veces mas que en ltalia. Sin
embargo, la composicion de la deuda por pla-
zos y por destinos de los fondos es muy homo-
génea en el area, con un peso importante de la
deuda a largo plazo destinada a financiar la in-
version en vivienda.

Aunque el nivel de endeudamiento de las
familias espafolas se sitia proximo al de la
media de la UEM, hay que destacar que su
crecimiento en los ultimos afos ha sido de
los mas pronunciados, junto con el experi-
mentado en Holanda, Portugal e Italia. Mien-
tras que en Portugal y Holanda esta evolu-
cién ha supuesto una mayor divergencia res-
pecto a los niveles medios de la UEM, en Es-
pafa se ha producido una convergencia ha-
cia los mismos, igual que en ltalia, pais que
continua presentando el nivel mas reducido
de endeudamiento en el area del euro. Asi-
mismo, tanto en Espafa como en Portugal el
aumento del endeudamiento parece reflejar,
en parte, la adaptacion de las familias a un
escenario de mayores perspectivas de creci-
miento, en el que se perciben como sosteni-
bles tipos de interés relativamente modera-
dos. Hay que tener en cuenta, sin embargo,
que cuanto mayores son los niveles de deu-
da alcanzados por las familias en un pais,
tanto su posicién patrimonial como sus deci-
siones de gasto resultan més sensibles a po-
sibles evoluciones desfavorables en varia-
bles como sus rentas, los tipos de interés de
los préstamos recibidos o los precios de sus
activos.

24.9.2002.
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