Introduccion

LA EVOLUCION FINANCIERA DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES DEL AREA
DEL EURO EN 2013

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

En 2013, la evolucién de la situacion financiera de los hogares y de las sociedades no fi-
nancieras en la zona del euro vino determinada por el contexto econdmico general marcado
por la progresiva moderacion de las tensiones financieras, la reduccion de la incertidum-
bre y el inicio de una suave recuperacion econémica.

Efectivamente, a partir del segundo trimestre, la actividad econdémica volvid a crecer en el
area del euro y se detuvo el deterioro del mercado de trabajo, dejando atras una larga
etapa de recesion en la que el PIB cay6 durante seis trimestres consecutivos. Con todo,
en el conjunto del afio, la reactivacion econdmica fue débil, condicionada por el escaso
dinamismo de las rentas, los efectos de un deterioro prologado del mercado de trabajo y
la necesidad de corregir los elevados niveles de endeudamiento publico y privado. La
ausencia de vigor de la actividad determind que tanto el PIB como el empleo registraran
en media del afio una contraccién del 0,4 % y del 0,9 %, respectivamente, y que el paro
llegara a rebasar el 12 % de la poblacién activa.

El crecimiento econdmico a partir del segundo trimestre de 2013 se sustentd, ademas de
en un entorno exterior relativamente favorable, en varios factores. La orientacién expansi-
va de la politica monetaria del BCE se tradujo en una relajacion significativa de las condi-
ciones financieras en comparacién con los momentos mas criticos de la crisis a mediados
de 2012. Ademas, los progresos realizados en el doble frente de, por un lado, la correc-
cién de los desequilibrios macroeconémicos acumulados en algunos paises y, por otro, de
la reforma de la gobernanza del area —terreno este Ultimo en el que se dieron pasos
decisivos hacia la futura Unién Bancaria—, contribuyeron a restaurar la confianza. La me-
jora de las condiciones en los mercados financieros se reflejé en reducciones sostenidas
de las primas de riesgo soberanas y bancarias, en menores niveles de volatilidad, en una
cierta normalizacién de los flujos de capital dentro de la UEM, en una caida de la financiaciéon
otorgada por el Eurosistema y en revisiones al alza en las calificaciones crediticias. Estos
avances, que han proseguido en los meses transcurridos de 2014, no han llegado a tradu-
cirse, sin embargo, en una correccién sustantiva de las divergencias en el coste del crédito
otorgado por los bancos.

La politica fiscal, en cambio, mantuvo un tono restrictivo en 2013, aunque el ritmo de
consolidacion de las cuentas publicas se atenud tras la decision del Consejo Europeo a
mediados del afio de dilatar los plazos para corregir los déficits publicos excesivos. Como
en afos anteriores, las medidas de indole fiscal recayeron en mayor medida sobre los in-
gresos impositivos, mientras que el gasto publico permanecio estabilizado.

Tras esta descripcion del contexto econdmico general, la segunda seccién de este
articulo esta dedicada a la evolucion de la renta y del ahorro de los hogares, de sus ope-
raciones financieras y de los cambios en su situacion patrimonial, prestando particular
atencién a la correccion del endeudamiento. El apartado tercero desarrolla un andlisis
similar para las empresas no financieras, incluyendo para algunas variables informacion
diferenciada en funcion del tamafio de las sociedades. El articulo se cierra con unas
breves conclusiones.
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Los hogares

LA RENTA'Y EL AHORRO

Durante 2013 los ingresos de los hogares continuaron mostrando una notable debilidad
que supuso una pérdida de poder adquisitivo por quinto afio consecutivo (véase grafico 1).
La renta bruta disponible’ (RBD) del sector aumenté un 0,7 % en términos nominales, algo
por encima de lo registrado en 2012 (0,4 %), pero por debajo de la tasa de inflacion media
del afio, que se situd en el 1,4 %. Esto supuso una caida de la renta real del 0,7 % en 2013,
frente al 2,1 % del afio anterior, acumulando un retroceso del poder adquisitivo cercano al
5% desde 2008. La reduccion de la renta en términos reales en 2013 fue muy generaliza-
da por paises, con la excepcion de Alemania y de Bélgica.

El escaso crecimiento de la renta nominal de las familias fue fundamentalmente el reflejo
de la caida del empleo. El caracter moderado de la reactivacién econdmica junto con la
holgura en el mercado de trabajo —el numero de horas trabajadas se situa por debajo de
su promedio histérico— determinaron la reticencia de las empresas al incremento de las
plantillas. Aunque el empleo dejo de caer en el segundo trimestre, se mantuvo estable el
resto del afio, de manera que, en el conjunto del ejercicio 2013 se contrajo un 0,9 %, fren-
te a una reduccion del 0,6 % en 2012. Este comportamiento del empleo dentro del contex-
to de moderacion salarial —la remuneracién por asalariado crecié un 1,7 % — supuso una
notable ralentizacién de la principal fuente de recursos de los hogares. La remuneracién
de los asalariados, que aporta casi el 75 % de los ingresos del sector, crecié un 0,8 %,
frente al 1,1 % en 2012, tasa que constituye el registro mas bajo en la ultima década sin
tener en cuenta la caida de 2009.

La debilidad de las rentas del trabajo fue en parte compensada por un comportamiento
algo mas dinamico del excedente bruto de explotacion (EBE), el segundo componente en
importancia de los ingresos brutos de las familias al generar cerca del 25 % de ellos. El EBE
crecio un 1,5% en 2013, frente al 0,2 % de 2012. En cuanto al resto de componentes de la
renta de las familias, tanto los intereses pagados como los recibidos volvieron a reducirse,
situandose en ambos casos en valores minimos desde 1999. En términos netos, los hoga-
res fueron perceptores de intereses por un importe que representé un 1,5% de su RBD,
valor similar al de los afios anteriores. En cambio, el aumento de los pagos de impuestos
determind que, a pesar de las mayores transferencias netas del Estado, el sector publico
continuara restando dinamismo a la renta de los hogares en 2013.

El comportamiento del consumo vino condicionado por el escaso dinamismo de los ingre-
sos. Asi, durante 2013 el consumo crecié un 0,6 % en términos nominales, similar al del
ejercicio anterior, lo que supone una caida del 0,7 % en términos reales. Este volumen de
gasto implicé un leve aumento de la tasa de ahorro, de una décima, hasta situarse en el
13,1 % de la RBD, todavia por debajo de la media histérica desde 1999 que se situa en
torno al 14 %. El comportamiento de la tasa de ahorro por paises fue muy dispar, con la
nota comun de que en todos, salvo en Portugal, la tasa de ahorro permanecié en un nivel
inferior al nivel medio desde 2007. Las perspectivas de una recuperaciéon econémica de
caracter moderado, el deterioro acumulado en el mercado de trabajo y la necesidad del
sector hogares de reducir el endeudamiento tienden a contener la expansién del gasto vy,
previsiblemente, a presionar al alza la tasa de ahorro.

1 El sector hogares incluye las empresas individuales sin personalidad juridica y las instituciones sin animo de lucro.
La renta bruta disponible (RBD) comprende la remuneracion de los asalariados (incluyendo las cotizaciones sociales
a cargo de la empresa), la renta mixta (Que generan los empleados auténomos) y el excedente bruto de explotacion
(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 im-
puestos). En el articulo, la RBD esta ajustada por el cambio neto en el patrimonio de los fondos de pensiones.
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RENTA, TASA DE AHORRO Y FINANCIACION DE LOS HOGARES GRAFICO 1

RENTA BRUTA DISPONIBLE Y COMPONENTES AHORRO Y CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
Contribuciones al crecimiento interanual
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Deflactada por el crecimiento medio del IAPC.

b Dato normalizado, cambiado de signo y ajustado por la media de la tasa de ahorro para su representacion en la escala correspondiente.

c Los tipos bancarios se refieren a operaciones nuevas vy, en el caso de la vivienda, con un periodo de fijacion de tipos de hasta un afio.

d Préstamos a partir de las cuentas financieras. Tasas calculadas con flujos financieros. El tamafo del punto indica el endeudamiento relativo del sector en porcentaje
del PIB en cada pais. Se excluye Eslovaquia para no distorsionar el gréafico.

e Un crecimiento en la oferta significa criterios mas restrictivos y en la demanda, aumento.
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LA INVERSION FINANCIERA
Y LA FINANCIACION

En todo caso, a pesar de los reducidos niveles de ahorro bruto, la capacidad de financia-
cién del sector crecié levemente hasta situarse en el 4,5% de la RBD, lo que se explica
por la contraccién de la inversién no financiera del sector (principalmente residencial). La
formacion bruta de capital fijo de los hogares registré una disminucion del 2,5 % nominal
de acuerdo con las cuentas nacionales.

La debilidad de la renta y la contencién del ahorro, asi como la necesidad de reducir el
endeudamiento contribuyeron a que la inversion financiera de los hogares prolongara la
tendencia descendente que inici6 en 2007. La adquisicion neta de activos financieros re-
presentd un 3,3 % del PIB, frente a mas del 5 % del PIB de promedio anual entre 2007 y 2012
(véase cuadro 1). Los hogares redujeron de manera notable la colocacion de fondos en
instrumentos liquidos —efectivo y depoésitos—, lo que refleja una menor demanda por mo-
tivo de transaccion —en un contexto de caida de la renta y del gasto en términos reales—,
asi como por motivo de inversidon —ya que el reducido nivel de los tipos de interés a corto
plazo habria incentivado los desplazamientos del ahorro hacia activos con mayor rentabili-
dad—. Las tenencias de valores de renta fija disminuyeron, con amortizaciones netas im-
portantes por segundo afio consecutivo. En cambio, continuaron recuperandose las apor-
taciones a los instrumentos de prevision social —bajo la rubrica de «reservas técnicas de
seguro»— y las suscripciones de participaciones de fondos de inversion.

Los tipos de interés de las nuevas operaciones de préstamo se mantuvieron relativa-
mente estables a lo largo de 2013 en los registros alcanzados a finales de 2012. En el
caso de los contratos para financiacién de vivienda, el tipo de interés se situé como media
durante 2013 en el 2,8 % en los contratos a tipo variable y en el 3,2 % en los que tienen
un periodo de fijacion del tipo de interés superior al afio, lo que supone una reduccién
en torno a 27 pb y 39 pb, respectivamente, con respecto a los tipos medios de 2012. Por
paises la reduccién de los tipos para la financiacion de vivienda fue generalizada, salvo
en Irlanda. En cambio, el coste de los préstamos para el consumo, mas afectado por la
percepcion del riesgo en la economia, se mantuvo en niveles elevados del 6,6 % de
media durante 2013, con un comportamiento heterogéneo por paises dentro de niveles
muy diferentes. Los tipos mas elevados se aplicaron en Espafia y en Portugal, mientras
los registros mas bajos en Francia, Holanda y Austria. La informacién de la Encuesta
sobre Préstamos Bancarios (EPB), presentada en los ultimos paneles del grafico 1, indi-
ca que los criterios que aplican los bancos para la concesion de préstamos mantuvo el
tono restrictivo adquirido durante la crisis.

La financiacion de los hogares se mantuvo muy débil. En términos de flujos, las familias
realizaron por primera vez desde que comenzé la crisis amortizaciones netas de présta-
mos, por un importe del 0,2% del PIB. Los préstamos bancarios —que representan el
85 % del total— crecieron en términos nominales a una tasa interanual inferior al 0,5 %,
registro en el que se ha mantenido en los meses transcurridos de 2014. Por finalidad, la
ligera expansion de los préstamos bancarios se apoyo en la financiacion para adquisicién
de vivienda, ya que los destinados al consumo continuaron cayendo, si bien su caida se ha
atenuado en los meses transcurridos de 2014. Esta evolucién es congruente con la infor-
macion de la EPB, que a lo largo de 2013 mostraba una pérdida de intensidad en la caida
de la demanda de préstamos, en la financiacién tanto de consumo como de vivienda,
llegando a registrar un ligero aumento en el primer trimestre de 2014.

Por paises, la tasa de crecimiento de los préstamos tendi6é a caer de manera suave y ge-
neralizada a lo largo de 2013 —salvo en Francia donde mostré mas dinamismo— estabi-
lizandose a finales de afio. Como se ilustra en el quinto panel del grafico 1, las marcadas
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ACTIVOS Y PASIVOS DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 1

Saldos Operaciones financieras
mm de euros % del PIB

2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HOGARES
ACTIVOS 20.725 6,4 5,6 5,9 5,4 3,7 3,7 3,3
Efectivo y depdsitos 7.224 3,6 4,4 2,3 1,9 1,8 2,5 1,9
Valores de renta fija 1.267 1,2 0,5 -0,8 0,1 0,9 -1,0 -1,1
Acciones y otras participaciones 5.128 -0,5 -0,4 1,5 0,5 -0,3 0,8 0,8

De las cuales:

Acciones cotizadas 954 0.2 0,8 0,8 0,2 0,2 0,1 -0,1

Acciones no cotizadas y otras participaciones 2.607 0,4 0,3 0,6 0,8 0,2 0,6 0,4

Fondos de inversion 1.563 -1,1 -1,56 0,1 -0,5 -0,7 0,1 0,5
Reservas técnicas de seguros 6.184 2,4 1,4 2,6 2,7 1,2 1,4 1,8
Resto 927 -0,4 -0,3 0,4 0,3 0,0 0,0 -0,1
PASIVOS 6.879 4,5 3,1 1,7 1,9 0,9 0,5 0,2
Préstamos 6.152 4,2 2,8 1,2 1,2 0,9 0,1 -0,2

De los cuales:
A corto plazo 339 0,1 0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
A largo plazo 5.813 4,1 2,6 1,3 1,5 1,0 0,2 -0,1
De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes 5.231 3,1 0,9 0,7 1,6 0,9 0,3 0,0

Préstamos para adquisicion de vivienda 3.859 2,5 0,6 0,6 1,6 0,9 0,5 0,3

Préstamos para consumo 576 0,3 0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2

Préstamos para otros fines 797 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1 -0,1
Otros préstamos 921 1,1 1,9 0,5 -0,4 0,1 -0,1 -0,2
Resto 727 0,3 0,3 0,5 0,7 0,0 0,3 0,4
SOCIEDADES NO FINANCIERAS
PASIVOS 28.179 14,7 9,5 1,1 6,6 6,1 3,2 2,1
Valores de renta fija 1.084 0,4 0,5 1,0 0,7 0,5 1,2 0,9

De los cuales:

A corto plazo 77 0,2 0,1 -0,5 0,0 0,1 0,0 -0,1

A largo plazo 1.008 0.2 0,4 1,5 0,8 0,4 1,2 0,9
Préstamos 8.461 9,0 6,1 -0,7 1,0 2,0 0,4 -1,0

De los cuales:
A corto plazo 2.213 2,7 1,2 -2,0 -0,3 0,6 0,3 -0,9
A largo plazo 6.248 6,3 4,9 1,3 1,4 1,4 0,1 0,0
De los cuales:

Préstamos de entidades de crédito residentes 4.345 6,1 4,5 -1,2 0,0 0,6 -1,1 -1,4

Otros préstamos 4.116 2,9 1,6 0,5 1,1 1,4 1,5 0,4
De los cuales:

Préstamos interempresariales (a) 3.134 2,9 3,0 0,3 1,6 1,8 0,8 0,1
Acciones y otras participaciones 14.871 4,5 3,2 2,9 2,6 2,3 2,0 2,0
Reservas de fondos de pensiones 353 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resto 3.409 0,7 -0,4 -2,2 2,2 1,2 -0,5 0,2

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a Las operaciones financieras de los préstamos interempresariales se han aproximado por las variaciones en el saldo.

diferencias en las tasas de crecimiento —con caidas acusadas en ltalia, Espafa, Irlanda,
Portugal y Chipre— son en gran medida el reflejo del distinto comportamiento de la acti-
vidad econdmica, asi como de las diferentes necesidades de desendeudamiento.

LA POSICION PATRIMONIAL: La riqueza total de los hogares no experimenté cambios significativos en 2013, aunque
RIQUEZA Y ENDEUDAMIENTO el comportamiento fue heterogéneo por componentes (véanse grafico 2 y cuadro 2). El
valor de los activos no financieros —principalmente inmobiliarios— registré una caida
del 2% por segundo afo consecutivo. En términos medios del afo, el precio de la vi-
vienda se redujo un 2 % en la UEM. De acuerdo con los datos trimestrales del Bank for
International Settlements (BIS), la depreciacién de los inmuebles afectd a nueve de los
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SITUACION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES GRAFICO 2

RIQUEZA DE LOS HOGARES Y PRECIO DE LA VIVIENDA CARGA FINANCIERA POR INTERESES
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
a En el eje de abcisas, entre parentesis se presenta el nivel de endudamiento de cada pais en 2013. La deuda incluye el total de préstamos mas los valores de

renta fija de las cuentas no consolidadas del sector.
b Flujos de préstamos concedidos por las entidades de crédito residentes en la UEM ajustados de titulizacion y de ventas.
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FINANCIACION Y POSICION PATRIMONIAL DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS CUADRO 2

Saldos Crecimiento interanual (%)
mm de euros salvo indicacion en contrario
2013 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HOGARES

Financiacion (total pasivos) 6.879 7,2 4,7 2,4 2,8 1,3 0,7 0,3
Rigueza bruta total 49.766 5,7 -1,0 0,8 2,8 0,7 0,5 0,4
Riqueza financiera bruta 20.725 3,4 -4.8 4,7 3,8 -0,3 4,7 4,0
Rigueza no financiera 29.041 71 1,4 -1,6 2,2 1,2 -2,0 -2,0
Riqueza inmobiliaria 27.435 7,2 1,2 -1,7 2,3 1,1 2,2 -2,2
Rigueza neta total (a) 42.888 5,4 -1,8 0,4 2,7 0,3 0,6 0,5
Renta bruta disponible 4,3 3,5 -0,5 1,0 2,2 0,4 0,7
Endeudamiento (% de la RBD) 94,0 95,0 97,6 99,5 98,9 98,4 97,1
Endeudamiento (% del PIB) 61,3 62,7 66,4 66,5 65,7 65,2 64,1
Endeudamiento (% total de activos) 30,1 33,1 32,3 32,0 32,6 31,1 29,7
Cap. (+)/nec. (-) de financiacion (% de la RBD) (b) 3,0 3,7 6,2 4,9 4,2 4,2 4,5
Cap. (+)/nec. (-) de financiacion (% del PIB) (b) 2,0 2,5 4,2 3,3 2,8 2,8 3,0

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Excedente bruto de explotacion 8,1 -0,8 -9,9 6,4 2,9 -1,7 1,3
Renta empresarial neta 10,4 -8,4 -12,8 12,8 0,9 -4.4 1,6
Ahorro bruto 9,8 -9,0 1,6 19,4 -4,1 -2,3 4,2
Financiacion interna (c) 8,5 -7,8 2,5 15,8 -3,6 -2,4 41
Financiacion externa (total pasivos) 5,4 3,3 0,4 2,4 2,2 1,2 0,8
Ratio financiacion externa/interna 1,4 1,0 0,1 0,6 0,6 0,3 0,2
Endeudamiento (% del EBE) (d) 451,2 489,7 5417 523,1 516,7 532,4 520,2
Endeudamiento (% del PIB) (d) 94,0 98,9 102,2 102,1 101,0 101,7 99,6
Cap. (+)/nec. (-) de financiacién (% del EBE) (b) -10,8 -14,7 1,8 3,9 -3,2 -1,6 2,5
Cap. (+)/nec. (-) de financiacion (% del PIB) (b) -2,2 -3,0 0,3 0,8 -0,6 -0,3 0,5

FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.

a Rigueza bruta menos pasivos.

b Saldo de las cuentas no financieras.

¢ Ahorro buto y transferencias de capital netas.
d Incluye crédito interempresarial.

catorce mayores paises, siendo ltalia, Espafa, Holanda, Grecia y Chipre las economias
donde se produjo un mayor retroceso —superior al 6 % —. En Irlanda, en cambio, los in-
muebles se revalorizaron por primera vez desde 2007, con un crecimiento medio anual del
1 %. Desde los registros maximos, la caida acumulada en el precio de la vivienda en Irlan-
da es superior al 45 %, frente a registros algo superiores al 30 % en Grecia y Espafa o en
torno al 20 % en Eslovenia y Holanda.

La revalorizacién de los activos financieros durante 2013 hizo que la riqueza financiera de
los hogares, que representa mas del 40 % del total del patrimonio bruto del sector, se in-
crementara un 4 %. La revalorizacion de la cartera de activos financieros vino limitada por
su vocacion conservadora, ya que el 35 % estd materializada en instrumentos liquidos y
de bajo riesgo —efectivo y depdsitos—, seguido de las inversiones en productos de
ahorro-prevision, recogidos en el cuadro 1 bajo la rdbrica de «reservas técnicas de seguros»,
que representan el 30 %. No obstante, fueron las tenencias de acciones y otras participa-
ciones, que suponian algo mas del 25 % del total de activos financieros a finales de 2013,
las que generaron las ganancias patrimoniales del sector. Su revalorizacién —incluyendo
la de las acciones no cotizadas— hizo que este componente aumentara su valor mas de
un 10 % en 2013, superior al 7% del afio anterior.
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Las sociedades
no financieras

La correccion del endeudamiento de los hogares en la UEM siguié siendo limitada en
2013, a pesar de que por primera vez desde que se inicio la crisis el sector hogares mues-
tra una amortizacién neta de pasivos con coste. La ratio de deuda sobre el PIB se situd a
finales de 2013 en el 64 %, solamente un punto porcentual (pp) inferior a la de 2012 y un
nivel todavia superior a la de 2008. El desglose por componentes de la variacion del en-
deudamiento, recogido en el tercer panel del grafico 2, muestra que, al igual que en 2012,
la moderada caida de la ratio de deuda sobre el PIB fue el resultado fundamentalmente de la
depreciacién a través de la inflacién. Tanto el comportamiento de los flujos de préstamos
como las «otras variaciones del saldo»®> —que incluye los saneamientos de crédito— tendid
a reducir la ratio de manera muy limitada y, al igual que en 2012, la caida del PIB presioné
ligeramente al alza la ratio de deuda.

La evolucién por paises recogida en el cuarto panel del grafico 2, muestra que la caida del
endeudamiento en 2013 fue bastante generalizada y mas intensa en los paises mas en-
deudados. En estos paises, ademas, el contexto de caida del PIB y de inflacion moderada
determind que el desapalancamiento transcurriera fundamentalmente a través de abultados
flujos negativos de financiacién. Concretamente, en Espaia, Portugal e Irlanda la ratio de
deuda sobre el PIB se redujo mas de 4 pp en 2013 fruto de las elevadas amortizaciones
netas, ya que la caida de la actividad ejercié una presion al alza sobre el endeudamiento
y el efecto de la inflacidn y de las «otras variaciones del saldo» tuvo una contribucion limi-
tada. En algunos paises como Grecia, la recesion econdmica y la tasa negativa de inflacion
hicieron que la ratio de deuda sobre el PIB creciera a pesar de la fuerte contraccién del
crédito y del efecto de las «otras variaciones del saldo».

Las perspectivas de que la recuperacion econémica y los niveles de inflaciéon seran mo-
derados hacen previsible que la correccidn del endeudamiento sea prolongada en el tiem-
po y constituya un condicionante importante del gasto de las familias en algunos paises.
No obstante, a la hora de valorar los avances en este proceso habra que tener en cuenta
también que los distintos niveles de endeudamiento de los hogares entre paises de la
UEM vienen determinados por factores de caracter mas estructural. La primera edicion de
la Encuesta Europea sobre la Situacién Financiera y el Consumo de los Hogares (HFCS,
por sus siglas en inglés) muestra, por ejemplo, que los paises con un endeudamiento su-
perior al de la UEM en términos agregados — Chipre, Holanda, Irlanda, Portugal y Espafia—
combinan una mayor proporcion de hogares con deuda (salvo en Portugal) y una mayor
ratio de deuda sobre renta en los hogares endeudados —este ultimo aspecto posiblemente
muy relacionado con la singularidad en las condiciones de los contratos en cuanto a su
duracion, método de amortizacion y modalidad de tipo de interés—. Ademas, de acuerdo
con Bover et al. (2013)%, la heterogeneidad socio-demografica —como la estructura de
edad, renta o nivel de educacién— también ayuda a explicar las diferencias en el nivel
de deuda hipotecaria entre paises asi como factores institucionales idiosincraticos.

Durante 2013, la capacidad de las sociedades no financieras (SNF) para generar recur-
sos internamente experimentd una mejora gracias al timido repunte del valor afadido y

2 La rubrica de «otras variaciones del saldo» incluye el efecto a través de las cuentas de revalorizacion —donde
se incorpora, por ejemplo, el impacto del tipo de cambio en los préstamos denominados en moneda extranjera— y
de otras variaciones en volumen, que refleja el cambio en el montante de los pasivos que no se corresponde a
operaciones efectivas (por ejemplo, saneamientos de créditos).

3 O. Bover et al. (2013), The distribution of debt across euro area countries: the role of individual characteristics,
institutions and credit conditions, Documentos de Trabajo, n.° 1320, Banco de Espafa. Este estudio no conside-
ra a Irlanda, Finlandia, Chipre, Malta y Eslovaquia. Los datos se refieren a la primera edicién de la HFCS con
encuestas llevadas a cabo entre finales de 2008 y mediados de 2011.
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LA FINANCIACION INTERNA
Y AJENA

a la contencidn en la remuneracion de los asalariados (véase primer panel del grafico 3).
El excedente bruto de explotacion* (EBE) aumenté un 1,3 % en 2013, frente a la caida del
1,7 % en 2012 (véase cuadro 2). En términos de la renta empresarial neta® la mejora fue
algo superior por la evolucidn positiva de las rentas de la propiedad y de los intereses. Asi,
la renta empresarial neta, que aproxima los beneficios antes de impuestos, aumenté el
1,6 %, frente a una reduccién superior al 4 % en 2012.

Los mayores beneficios permitieron una recuperacion de la financiacién interna de las
empresas —aproximada como el ahorro bruto (beneficios retenidos) mas las transferen-
cias de capital netas— que aumentd mas de un 4 %. De hecho, las sociedades siguieron
apoyandose predominantemente en los recursos internos para su inversion. La ratio de
los flujos de financiacién ajena sobre la interna se situdé en un valor minimo del 20 %, fren-
te al 32 % en 2012 o el 70 % de promedio durante los cinco afios anteriores. No obstante,
los reducidos niveles de inversion determinaron que la mayor capacidad para generar re-
cursos internos se tradujera en una capacidad de financiacién del sector, situacion que
permitiria a algunas empresas la reduccion del endeudamiento.

El pasivo de las empresas se incrementé de manera moderada, apoyado en la expansion de
los recursos propios. El flujo de pasivos durante 2013 representd un 2,1 % del PIB, frente al
3,2% en 2012 (véase cuadro 1). La financiacién externa con coste, en cambio, se redujo
ligeramente, al tiempo que prosiguié una recomposicion hacia los valores de renta fija 'y
en detrimento de los préstamos bancarios. En concreto, las amortizaciones de préstamos de
entidades de crédito residentes superaron el volumen de nuevas operaciones, de manera
que el flujo neto volvié a ser negativo por un importe del —-1,4 % del PIB. Esta caida fue sin
embargo compensada por la emision de valores de renta fija, que ascendié a mas de un 1%
del PIB en términos netos en valores a largo plazo. Esta apelacion directa a los mercados
continué actuando como amortiguador del efecto de unas politicas de oferta de crédito ban-
cario restrictivas. La orientacion expansiva de la politica monetaria continué trasladandose
de manera mas intensa a los mercados de deuda que a los tipos aplicados en los nuevos
préstamos (véase el cuarto panel del grafico 3). La rentabilidad de los bonos emitidos por
las empresas se redujo, situandose en el periodo mas reciente por debajo del tipo de interés
aplicado en las nuevas operaciones de préstamo por una cuantia superior al millén de euros.

El endeudamiento de las empresas permanecio en niveles histéricamente elevados. La
deuda de las SNF sobre el PIB se situd cerca del 99,4 % del PIB, frente a mas del 101 %
en 2012, registro todavia algo superior al nivel de 2008 (véase el quinto panel del grafico 2).
La caida de la ratio de deuda sobre el PIB fue el resultado fundamentalmente de la depre-
ciacion a través de la inflacién y de los flujos de financiacion bancaria negativos. Tanto el
comportamiento del resto de la financiacion como la caida del PIB presionaron al alza la
ratio de endeudamiento, mientras que los saneamientos tuvieron una contribucién mayor
en la erosién del valor de la deuda.

La desaceleracién de la deuda fue bastante general por paises, aunque, como se ilustra
en el quinto panel del grafico 3, dentro de amplias divergencias en las tasas de crecimiento.
Los paises con un alto endeudamiento y con mayores dificultades de crecimiento econémi-
co tendieron a presentar una contraccion mayor de la deuda. No obstante la comparacion

4 El excedente bruto de explotacion es el valor afiadido bruto generado en la produccioén, neto de la compensa-
cion a los asalariados menos/mas los impuestos/subvenciones ligados a la produccion.

5 Larenta empresarial neta se calcula como el EBE menos el consumo de capital fijo, mds intereses y rentas de la
propiedad netas (incluyendo dividendos no distribuidos y beneficios retenidos procedentes de la inversién direc-
ta en el exterior).
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FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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GRAFICO 3
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a Préstamos y valores de renta fija a partir de las cuentas financieras. Tasas calculadas con flujos financieros. El tamafo del punto indica el endeudamiento relativo
del sector en porcentaje del PIB en cada pais. Se excluyen Luxemburgo y Eslovaquia.

b El célculo excluye los paises incorporados al area del euro desde 2007.
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LA EVOLUCION SEGUN
EL TAMANO DE LAS EMPRESAS

internacional del nivel y de la evolucién del endeudamiento viene dificultada por la presencia
de multinacionales extranjeras, que por razones fiscales se encuentran domiciliadas en
Irlanda, Bélgica (y aunque no se presenta en el grafico también en Luxemburgo). Estas
empresas aumentan los niveles de endeudamiento del sector, a través de una abultada
financiacién intragrupo, que al tratarse de multinacionales, se refleja en las cuentas nacio-
nales como financiacién exterior. En el caso de las empresas irlandesas, por ejemplo,
como explican Cussen y O’Leary (2013)%, esta dualidad del sector no solo explica parte
del elevado endeudamiento sino que deja oculto el proceso de desapalancamiento de las
empresas domésticas, que se hace visible Unicamente cuando se analiza el crédito bancario
de entidades de domésticas. Asi, la ratio de endeudamiento muestra un fuerte crecimiento
desde 2009 cuando Irlanda volvié a atraer inversiones directas que han incrementado la
presencia de multinacionales extranjeras.

La descomposicién de la ratio de endeudamiento, diferenciando los flujos de préstamos
bancarios del resto de la financiacién, muestra una caida generalizada de las ratios de
endeudamiento por paises en 2013, con la excepcion de Holanda. Los paises donde la
deuda se redujo de manera mas activa fueron Espana e Irlanda a través de la amortiza-
cion neta de los préstamos bancarios, y en el caso de Irlanda también con una contribucion
importante de las «otras variaciones del saldo»’. De nuevo, en Grecia, la caida del PIB no-
minal limité la correccién del endeudamiento, a pesar de la contraccién de la financiacion.

La mayor estabilizacion de la actividad econdmica en 2013 contribuyé a una ligera mejora de la
situacién econémica y financiera de las pymes —empresas con menos de 250 empleados—,
aunque no tan favorable como en el caso de las empresas de mayor tamafio. Asi se desprende
de la informacion cualitativa recogida en las Encuestas sobre las Condiciones de Acceso a la
Financiacion de las Pymes en el area del euro (SAFE, por sus siglas en inglés) correspondien-
tes al periodo abril-septiembre de 2013, y octubre de 2013 y marzo de 2014.

Las ventas de las pymes cayeron un 2 % en términos netos, esto es, la diferencia entre las
respuestas que indican aumento y las que sefalan descenso, lo que supone una mejora
por segundo semestre consecutivo (véase grafico 4). El porcentaje de pymes que declard
un aumento de los costes laborales y otros costes continué siendo elevado, lo que deter-
mino que la proporcion de pymes que sefala un retroceso en sus beneficios siguiera situada
en niveles elevados del 23 %, que no obstante representa una mejora con respecto a las
oleadas anteriores de la SAFE. Las empresas grandes, en cambio, sefialaron avances en
sus ventas con una mayor intensidad y, por primera vez desde 2011, registraron un incre-
mento neto de los beneficios, 1o que podria estar explicado por el mayor peso que presu-
miblemente ostentan las exportaciones en su actividad.

Las necesidades de fondos ajenos de las pymes continuaron aumentando, situandose en
torno al 4 % la proporcién neta de pymes que reporté unas mayores necesidades de finan-
ciacion bancaria en la dos ultimas encuestas de la SAFE. Esta necesidad de recursos ajenos
estuvo en parte vinculada a la insuficiencia de los fondos internos. El acceso a la financia-
cion ajena siguid constituyendo una preocupacion acuciante, aunque no la mas importante.
En la ultima encuesta, la captacion de clientes continud siendo la preocupaciéon dominante
(con un porcentaje neto del 24 %), seguida de los costes de produccién o laborales (15 %)
y del acceso a la financiacion (para un 14 % de las pymes en términos netos).

6 M. Cusseny B. O’ Leary (2013), «Why are Irish Non-Financial Corporates so Indebted?», Quarterly Bulletin, n.° 1,
Central Bank of Ireland.
7 Véase nota al pie nimero 2.

BANCO DE ESPANA 63 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2014 LA EVOLUCION FINANCIERA DE LOS HOGARES Y DE LAS SOCIEDADES DEL AREA DEL EURO EN 2013



EVOLUCION DE LA SITUACION ECONOMICA DE LAS EMPRESAS DE LA UEM SEGUN SU TAMANO
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GRAFICO 4
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a Porcentaje de empresas que sefalan una mejora menos el de las que sefialan un deterioro.
b Un crecimiento en la oferta significa criterios mas restrictivos, y en la demanda, aumento.

En cuanto a la disponibilidad de financiacién, un 4 % de las pymes percibieron mayores

dificultades para obtener préstamos bancarios, lo que supone no obstante una reduccion

sustancial frente a los registros anteriores. Por su parte, la tasa de rechazo no experimenté

cambios significativos y se situ6 en torno al 11 % en las dos ultimas encuestas. Nueva-

mente, esta situacion contrasta con la de las empresas de mayor dimensién, que indicaron

una mejoria en su acceso a la financiacién del 5 % en términos netos en la ultima encuesta,

primer registro positivo desde 2011, y la tasa de rechazo se situd por debajo del 3 %.
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Conclusiones

Desde el punto de vista de la Encuesta de Préstamos Bancarios, las entidades bancarias
siguieron percibiendo, a lo largo de 2013, una disminucién de los ritmos de caida de la
demanda de préstamos, que se estabilizé a finales del afio. Las condiciones de oferta, por
su parte, mantuvieron el tono restrictivo adquirido durante la crisis (véase panel 5 del gra-
fico 4). El coste de la financiacién bancaria se mantuvo estable en los niveles alcanzados
a finales de 2012. En términos medios del afo, por tamafio de préstamos se redujo en
torno a 25 puntos basicos (pb), tanto para los préstamos de hasta 1 millén de euros como
para importes superiores, situandose en 3,8 % y en 2,3 % a finales de 2013, respectiva-
mente, niveles mantenidos en los primeros meses de este afio (véase panel 4 del grafico 3).
Para los préstamos por importe inferior a 250.000 euros, la reduccion fue algo menor (20 pb),
alcanzando un 4,5%. Las caidas fueron mas intensas en Alemania, Francia y Portugal,
manteniéndose una elevada dispersion entre los niveles de los diversos paises. Las ma-
yores divergencias se reflejan en los préstamos de menor importe, que se sitian en niveles
superiores al 6 % en Portugal y en Grecia, en torno al 5% en Espania, ltalia e Irlanda frente
a niveles inferiores al 3 % en Francia, Bélgica y Austria.

La evolucion de la situacion financiera de los hogares y de las sociedades no financieras
de la UEM en 2013 estuvo muy condicionada por el caracter moderado de la recuperacion
econdmica, el escaso dinamismo de las rentas de los sectores y la necesidad por parte de
estos de corregir sus niveles de endeudamiento.

Las familias de la UEM continuaron perdiendo capacidad adquisitiva como consecuencia,
fundamentalmente, del efecto de la caida del empleo sobre los ingresos. A pesar de la
menor incertidumbre, la tasa de ahorro aumento ligeramente, asi como la capacidad de
financiacién del sector, ya que la inversion no financiera volvié a contraerse. Esto permitio
que el sector avanzara en la correccién del endeudamiento, aunque de manera limitada. La
caida leve de la ratio de deuda sobre el PIB fue el resultado, fundamentalmente, de la accion
de la inflacion, ya que tanto el comportamiento de los flujos de préstamos como el de los
saneamientos tendio a reducir la ratio de manera muy limitada y, al igual que en 2012, la
caida del PIB presion¢ al alza la ratio de deuda. Las perspectivas de una recuperacion
econdmica de caracter moderado en un contexto de tasas de inflacion muy reducidas, el
deterioro acumulado en el mercado de trabajo y la necesidad del sector hogares de seguir
reduciendo el endeudamiento tenderan a contener la expansion del gasto y, previsible-
mente, a mover al alza |la tasa de ahorro.

Las empresas de la UEM vieron mejorar su situacion econémica como consecuencia del
inicio de la recuperacion de la actividad, lo que se reflejé en un mayor dinamismo de la fac-
turacion y en un incremento de los beneficios. Esta mejora afecté en mayor medida a las
empresas de mayor tamafo. Las sociedades siguieron apoyandose predominantemente
en los recursos internos en sus decisiones de gasto de capital, si bien, la actividad inversora
fue escasa y la mayor capacidad para generar recursos internos contribuyd a la reduccion del
endeudamiento. Asimismo, durante 2013 continud el proceso de desintermediacion bancaria
en la financiacion, con una expansion de los valores de renta fija en detrimento de los prés-
tamos bancarios, en un contexto de politicas de oferta de crédito bancario que mantuvieron
el tono restrictivo. En el caso de las pymes, el acceso a la financiacion ajena siguié constitu-
yendo una preocupacion, en un contexto de insuficiencia de recursos internos. Aunque se
redujo el porcentaje de pymes que perciben mayores dificultades para obtener préstamos
bancarios, la tasa de rechazo se mantuvo en registros relativamente elevados.

14.5.2014.
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