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EVOLUCION DE LOS FLUJOS Y LOS BALANCES FINANCIEROS DE LOS HOGARES
Y DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 2016

Esta nota ha sido elaborada por Ignacio Fuentes y Maristela Mulino, de la Direccién General de Economia
y Estadistica.

La presente nota analiza la evolucién del balance y las transacciones financieras de los
hogares y de las sociedades no financieras, durante 2016, a partir de la informacién obte-
nida de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola (CFEE). Los desarrollos que aqui
se describen se produjeron en un contexto en el que se mantuvo la mejoria de la economia
espafola, con un crecimiento del PIB del 3,2 %, similar al del afio anterior. En el terreno
financiero, los tipos de interés permanecieron en niveles muy reducidos, apoyados por la
orientacion expansiva de la politica monetaria del BCE, mientras que en las bolsas, tras un
primer semestre en el que se registraron caidas de los precios que vinieron acompafiadas
de repuntes puntuales de las volatilidades, vinculados a las dudas sobre el dinamismo de
las economias emergentes y al resultado del referéndum en el Reino Unido sobre su per-
manencia en la UE, las cotizaciones se recuperaron en la segunda mitad del afio.

De acuerdo con la informaciéon mas reciente de las CFEE, correspondiente al cierre de 2016,
el pasado afio continué reforzandose la situacion patrimonial de los hogares y de las socie-
dades no financieras. Asi, las ratios de endeudamiento de ambos sectores siguieron redu-
ciéndose. En el caso de las familias, la deuda bancaria' pasé a representar una cifra equiva-
lente al 102 % de su renta bruta disponible (RBD), lo que supone un descenso de 4 puntos
porcentuales (pp) con respecto a 2015 y de 33 pp en relacidon con los maximos de mediados
de 2008. En términos del PIB, suponia un 64%, 3 pp por debajo del nivel de 2015y 21 pp in-
ferior al valor maximo del segundo trimestre de 2010. Por su parte, la financiacion ajena con
coste de las empresas se situd en el 81 % del PIB, cifra 5 pp inferior a la de 2015 y 34 pp por
debajo de los niveles maximos a los que llegd a mediados de 2010. Al mismo tiempo, el patri-
monio financiero bruto de las familias y de las empresas volvié a aumentar, impulsado por la
inversion en activos financieros, ya que, a diferencia de lo ocurrido en 2015, las revalorizaciones
y otras variaciones en volumen tuvieron un efecto negativo en ambos sectores.

Los datos de las CFEE también muestran que, durante 2016, la mayor parte de la inver-
sion de los hogares se materializé en depdsitos y fondos de inversién, seguida de planes
de pensiones y seguros, mientras que continuaron reduciendo sus tenencias directas de
acciones y otras participaciones, aunque por un importe menor que el de los dos afios
anteriores. En cambio, en el caso de las sociedades no financieras, la inversién se concen-
trd, principalmente, en acciones y otras participaciones y, en menor medida, en depdsitos.

Tras esta introduccion, la nota consta de dos epigrafes adicionales, en los que se descri-
ben, en primer lugar, la evolucion de las transacciones financieras de los hogares y los
cambios en sus balances financieros en 2016, y a continuacion se realiza un analisis simi-
lar para las sociedades no financieras.

La tasa de ahorro bruto de las familias se redujo ligeramente en 2016 (0,4 pp, hasta el
8,2% de la RBD). No obstante, este desarrollo fue compatible con un aumento de la
adquisicion neta de activos financieros (compras menos ventas), que se situd en el 5% de

1 El concepto de deuda bancaria que se utiliza en esta nota incluye los préstamos titulizados y los transferidos a
la Sareb.
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su RBD, cifra 2,5 pp superior a la de 2015 y que supone el valor mas elevado alcanzado
en los ultimos ocho afios (véase grafico 1.1).

La mayor parte de las inversiones en activos financieros se destind, en términos netos,
a fondos de inversion, depodsitos y seguros y planes de pensiones, lo que supone una
mayor diversificacion por instrumentos que en 2015, en el que un elevado porcentaje de
las mismas se concentrd en el primero de estos productos. De este modo, las familias
invirtieron, en el conjunto del afo, una cuantia equivalente al 2,4 % de su RBD en este
tipo de activos, cifra que es inferior a la de los tres afios anteriores. Por el contrario, el
ahorro dirigido a depdsitos aumenté hasta el 2,6 % de su RBD (2,4 pp mas que en 2015).
También fueron positivas las aportaciones a instrumentos de prevision social (seguros y
planes de pensiones), por un importe del 1,9 % de su RBD, acercandose a las realizadas
en 2014 (2 %), que fueron, a su vez, las mas altas desde 2009. Por otra parte, continué
el proceso de desinversion en valores de renta fija, iniciado en 2012, aunque esta vez la
caida fue moderada, y apenas supuso el 0,2% de la RBD. Por cuarto afio consecutivo,
las familias también redujeron su cartera de acciones y otras participaciones en una
cuantia equivalente al 0,7 % de su RBD, registro menor que el de los dos afios anterio-
res. Por ultimo, sus tenencias de efectivo volvieron a disminuir (por un importe equiva-
lente al 0,8 % de su RBD), manteniendo la tendencia descendente observada en los
cinco anos previos.

La evolucion de estos flujos de inversién estuvo marcada por un contexto ligeramente
descendente de la rentabilidad de los depésitos a plazo y a la vista y de los tipos de inte-
rés de la deuda publica, si bien, en ese ultimo caso, a partir del tercer trimestre de 2016
se produjo un incremento en los plazos largos, aunque sus niveles contintian siendo muy
reducidos (véase grafico 2.1). En general, las bolsas, en la primera mitad del afo, registra-
ron correcciones en los precios negociados y algunos episodios de volatilidad, como, en
particular, el ocurrido tras conocerse el resultado del referéndum sobre la permanencia del
Reino Unido en la Union Europea a finales de junio. Sin embargo, en el segundo semestre
del afio las cotizaciones bursatiles tendieron a elevarse, lo que permitié que tanto el IBEX-35
como el valor promedio de las participaciones en fondos de inversién alcanzaran rendi-
mientos positivos en el conjunto del afo (véase grafico 2.2). Estos descensos de los
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mercados de renta variable durante la primera mitad del afio explican seguramente el
menor dinamismo de la inversion dirigida hacia los fondos de inversion durante gran parte
del ejercicio, y en particular en aquellos que invierten en este tipo de activos. En cambio,
el clima de menor volatilidad y de recuperacién de las cotizaciones que se observo en el
segundo semestre ha podido contribuir a aumentar el atractivo de estos instrumentos, lo
que se ha reflejado en una recuperacion de los niveles de inversion de las familias durante
el ultimo tramo de 2016.

Por lo que respecta a los pasivos, en 2016 la financiacion neta bancaria captada por las
familias volvié a ser negativa, aunque por un importe mas moderado que un afio antes:
el -1,5% de la RBD, frente al —2,7 % en 2015 (véase gréafico 1.2)2. Al igual que sucedid el
afo anterior, se observo una evolucién diferenciada por componentes, con un flujo neto
positivo asociado a la deuda de los hogares para consumo y otros fines del 1 % de la RBD,
algo superior al 0,6 % de 2015. Por el contrario, en el caso de los créditos para la
adquisicion de vivienda, las amortizaciones superaron a las nuevas operaciones, por lo que
el efecto neto fue de contraccién del saldo, si bien a un ritmo menor que el afio anterior
(2,5% de la RBD en 2016, frente al 3,3 % en 2015).

El aumento de la inversion neta en activos financieros contribuyé a un incremento de alre-
dedor del 2% de la riqueza financiera bruta de los hogares (véase grafico 3.1). Por el
contrario, en el conjunto del afio, las revalorizaciones en el precio de los activos y otras
variaciones en volumen tuvieron un impacto ligeramente negativo, a diferencia de lo
ocurrido en el periodo 2013-2015, en el que este componente fue el responsable principal
de la mayor riqueza financiera de las familias. Como resultado de ambos factores, durante
2016 la riqueza financiera bruta de las familias se elevé un 1,1%.

El cambio en el perfil de la inversién de los hogares se tradujo en una recomposicién del
peso relativo de los distintos instrumentos que forman su cartera (véase grafico 3.2). Lo
mas resefiable fue el incremento de la importancia relativa de las reservas técnicas de

2 Elflujo de pasivos totales fue positivo, debido a un importe elevado de otros pasivos, en parte asociados a otras
cuentas pendientes de pago.
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seguros (de 0,8 pp, hasta alcanzar el 17 % del total) y, en menor medida, de los fondos
de inversion y de los depdsitos (con subidas de 0,5 pp en ambos casos, hasta situarse,
respectivamente, en el 13 % y el 38 % del total). Por su parte, las acciones y otras parti-
cipaciones redujeron su relevancia en la cartera, con una caida de 1,4 pp, hasta el 25 %.
En el resto de instrumentos apenas se registraron variaciones significativas.

La ratio de la deuda de las familias con entidades de crédito cerro el afio en el 102 % de
su RBD, 4 pp menos que en 2015 y 33 pp por debajo del maximo de 2008 (véase grafi-
co 3.3). Los préstamos para adquisicion de vivienda cayeron casi 5 pp con respecto a la
RBD, suponiendo el 78 % de ella, y los destinados al consumo y otros fines aumentaron
ligeramente (0,1 pp de la RBD), alcanzando valores un poco por encima del 24 %. En
cuanto al resto de pasivos, su volumen practicamente no varié en relacion con la RBD,
manteniéndose en torno al 8 %.

Al igual que ocurrié en afios anteriores, el descenso de los pasivos de las familias, en
términos de su RBD, unido al avance de sus activos financieros brutos, se tradujo en un
nuevo incremento de la riqueza financiera neta del sector, que alcanzo el 188 % de la RBD,
aungue este crecimiento fue mas moderado que el observado durante los afios anteriores
(véase grafico 3.4).
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La tasa de ahorro bruto de las empresas aumenté ligeramente en 2016 (0,7 pp, hasta el
17,2% del PIB). Por cuarto afio consecutivo, volvié a aumentar la inversion neta en activos
financieros de las sociedades no financieras, que alcanz6 en 2016 un importe equivalente
al 6,1 % del PIB, la cifra mas elevada desde 2010 (véase grafico 4.1).

Al igual que sucedi6 en el caso de los hogares, las inversiones financieras de las socieda-
des presentaron en 2016 una mayor diversificacion por instrumentos que en 2015 (afio en
el que se concentraron en acciones y otras participaciones). Asi, aunque el destino princi-
pal volvieron a ser los activos de renta variable (el 3,1 % del PIB), el importe materializado
en depdsitos a la vista (incluidos en la rdbrica de efectivo y depdsitos) también fue desta-
cado (1,7 % del PIB) y, por primera vez después de cuatro afios de caidas, también crecie-
ron sus tenencias de valores de renta fija (0,3 % del PIB). Por otra parte, en un contexto de
recuperacion de la actividad econdmica y empresarial, el flujo de crédito comercial conce-
dido fue positivo (0,6 % del PIB), frente al valor negativo que tuvo en 2015 (-0,1 % del PIB).
Esta cifra fue algo inferior a la que presentaron las operaciones pasivas de las sociedades
para esta misma rubrica, de forma que, en términos netos, los recursos canalizados por el
sector a través del crédito comercial tuvieron un saldo acreedor, equivalente al 0,2 % del
PIB. Asimismo, el flujo de la financiacion interempresarial, que tiene un reflejo por una
cuantia idéntica por la parte del pasivo, también registré un cambio de signo respecto al
afo anterior, para pasar a ser positivo (0,1 % del PIB en 2016 y —0,2 % en 2015).

En cuanto a los movimientos registrados por los pasivos (tanto exigibles como no exigi-
bles) de las sociedades, los flujos netos de financiacién fueron en 2016 positivos, por
tercer afio consecutivo, por un importe del 4% del PIB (3,3 % en 2015) (véase grafi-
co 4.2). Por instrumentos, las acciones y otras participaciones continuaron siendo la
fuente de financiacién principal por sexto afio, aunque la cuantia de recursos obtenidos
por esta via fue mas reducida que en afios anteriores (2,5 % del PIB, frente al 4,7 % de
2015). Los fondos se obtuvieron mediante la emision de acciones cotizadas (0,5 % del
PIB), no cotizadas (1,1 % del PIB) y a través de otras participaciones en el capital (0,9 %
del PIB). Por lo que se refiere a la financiacion ajena, el flujo procedente del crédito
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bancario recibido de entidades residentes continu6 siendo, en términos netos, negativo,
en menor medida que en el afo precedente (-0,3 % del PIB, frente al -0,6 % de 2015). El
reducido coste de captacién de fondos mediante valores de renta fija, al que contribuyé la
extension del programa de compra de activos del Eurosistema a este tipo de titulos®,
continué favoreciendo las emisiones netas de estos titulos (incluyendo las realizadas por
filiales financieras residentes de las sociedades no financieras), que fueron positivas en
2016y por un valor mas elevado que un afio antes (0,4 % del PIB, frente al 0,2 % de 2015).
Por ultimo, la financiacion neta mediante préstamos del resto del mundo fue ligeramente
negativa en 2016 (-0,1 % del PIB, frente al 0 % de 2015).

La riqueza financiera bruta del sector volvié a aumentar en 2016, favorecida por la inversién
de las empresas en activos financieros, ya que los cambios debidos a revalorizaciones y

3 Para mas detalles, véase S. Mayordomo (2016), <El programa de compras de bonos corporativos del Eurosiste-
ma y su efecto sobre la financiacién ajena de las sociedades no financieras espafolas», Boletin Econémico,
noviembre, Banco de Espaia.
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otras variaciones de volumen tuvieron un impacto ligeramente negativo (véase grafico 5.1).
Con todo, el avance fue menor que el observado un afo antes (2,4 %, frente al 7 % de 2015).

La composicidon de la cartera financiera de las sociedades registr6 muy pocas modifica-
ciones con respecto a la de 2015 (véase grafico 5.2). Las acciones y participaciones con-
tinuaron siendo su principal componente, si bien su peso sobre el total de activos dismi-
nuyo en 0,8 pp, situandose ligeramente por debajo del 52 % (equivalente al 106,2% del
PIB). La renta variable no cotizada sigue suponiendo el grueso de esta partida (79 %). En
contraposicion, la proporcion que representan el efectivo y los depdsitos se incremento en
0,6 pp, hasta el 10,3 %, al igual que las tenencias de valores de renta fija, que lo hicieron
en 0,4 pp, hasta alcanzar el 3,1 %. El peso del crédito comercial y de la financiacion inter-
empresarial apenas vario, manteniéndose en torno al 16 % y al 9 %, respectivamente.

Por su parte, los pasivos exigibles no consolidados de las sociedades descendieron 6 pp
en relacion con el PIB en 2016, hasta situarse en el 140 % (véase grafico 5.3). Por componen-
tes, el peso de los préstamos bancarios concedidos por entidades residentes en el total
de la financiacion ajena continué reduciéndose por séptimo afio consecutivo, hasta el
34%, 1 pp menos que en 2015, mientras que el de los créditos comerciales aumenté
0,7 pp, hasta el 22,5 %. Por otra parte, los préstamos exteriores y los valores distintos de
acciones, que son una fuente de obtencién de recursos utilizada casi exclusivamente por
una proporcién reducida de empresas de gran tamafno, registraron ligeros incrementos (de
0,1 ppy 0,3 pp), hasta el 18,6 % y el 5,7 %, respectivamente. El peso relativo de la finan-
ciacion interempresarial se mantuvo en torno al 13 %. Como resultado de estos desarro-
llos, la ratio de endeudamiento (créditos bancarios de entidades residentes, préstamos
exteriores y valores de renta fija, fundamentalmente*) cayé 5 pp en 2016, para registrar un
valor equivalente al 81 % del PIB, 34 pp menos que a mediados de 2010, fecha en la que
se observé su maximo historico.

Por ultimo, los recursos propios de las sociedades no financieras se elevaron un 0,5 %
(muy inferior al 11,8 % registrado en 2015), como consecuencia de que la captacion de
fondos por esta via fue parcialmente compensada por el descenso en el valor de estos
instrumentos. El incremento se concentrd en las acciones no cotizadas y otras participa-
ciones de capital, cuyo importe crecio un 0,7 %, mientras que las acciones cotizadas re-
gistraron una ligera reduccion (-0,1 %). Dado que el avance de los recursos propios fue
menor que el del PIB nominal, la ratio entre ambas magnitudes se redujo en 6 pp, hasta el
182,3 %, interrumpiéndose asi la tendencia al alza de esta variable de los Ultimos siete
afos (véase grafico 5.4).

6.6.2017.

4 Esta definicion es una aproximacién al concepto de deuda consolidada (es decir, descontando de la deuda total
los pasivos frente al propio sector).
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