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Resumen

En este documento se analiza el proceso de desapalancamiento de las sociedades no financieras en Espafia
durante el periodo 2007-2024. Para ello, se explota la granularidad de los datos de la Central de Balances
Integrada del Banco de Espaiia y se extiende la metodologia de DeAngelo, Gongalves y Stulz (2018) basada
en el andlisis de la evolucién del apalancamiento desde el punto maximo («pico») de cada empresa hasta
el minimo posterior («valle») en el periodo considerado. Los resultados muestran que la empresa mediana
reduce su ratio de deuda sobre los activos del 47 % en el pico al 7 % en el valle consecutivo, que un 31 % de
las empresas alcanzan una posicion sin deuda en el valle y que un 54 % presentan una posicién de liquidez
superior al endeudamiento. Para la empresa mediana, este ajuste se completa en un periodo de tres afios
y se materializa a través del repago de deuda bancaria y no bancaria. Este proceso presenta una marcada
heterogeneidad entre empresas. En particular, el ajuste del apalancamiento es mas acusado entre las
empresas de menor tamafio y edad, y con mayor probabilidad de impago en el pico de apalancamiento.
Dicho ajuste se acomparfia de un aumento de la liquidez, una mejora de la rentabilidad y un menor grado
de inversién. Por ultimo, se observa una recomposicion significativa del pasivo incluso entre las empresas
con menores restricciones al crédito bancario. Aunque el andlisis no permite distinguir entre los factores de
demanday oferta de crédito, este resultado sugiere que el proceso de desapalancamiento no estd impulsado
Unicamente por restricciones de la oferta de crédito, sino que también refleja decisiones empresariales
proactivas. En conjunto, los resultados son coherentes con una estrategia empresarial basada en el uso
de los recursos internos para reducir el endeudamiento, reforzar la posicién de liquidez y aumentar la
flexibilidad financiera.

Palabras clave: desapalancamiento empresarial, estructura de capital, flexibilidad financiera.

Codigos JEL: G32, G31, D22.



Abstract

This paper examines the deleveraging process of Spanish non-financial corporations over the period
2007-24. Using firm-level data from the Banco de Espafia’s Integrated Central Balance Sheet Database, we
extend the methodology of DeAngelo, Gongalves and Stulz (2018) and track leverage dynamics from each
firm’s leverage peak to its subsequent trough. The median firm reduces its debt-to-assets ratio from 47% at
the peak to 7% at the trough. Moreover, 31% of firms reach a debt-free position at the trough, while 54% hold
cash balances exceeding outstanding debt. For the median firm, the adjustment is completed within three
years and is driven by the repayment of both bank and non-bank debt. Deleveraging exhibits substantial
cross-sectional heterogeneity, being more pronounced among smaller and younger firms and among firms
with a higher probability of default at peak leverage. The decline in leverage is accompanied by higher
cash holdings, improved profitability and lower investment. We also document a significant reallocation
of liabilities even among firms that appear to face limited credit supply constraints. While our analysis
cannot disentangle credit supply from credit demand factors, this finding suggests that deleveraging is not
driven solely by credit supply constraints but also reflects proactive corporate financial policies. Overall,
the evidence is consistent with firms using internally generated funds to reduce debt, strengthen liquidity
positions and enhance financial flexibility.

Keywords: corporate deleveraging, capital structure, financial flexibility.

JEL classification: G32, G31, D22.
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1 Introduccion

La reduccion del apalancamiento empresarial constituye un mecanismo esencial para corregir situaciones de
endeudamiento excesivo que, segun la literatura, se asocian con mayores tensiones de liquidez, un riesgo mas
elevado de insolvencia durante las fases recesivas (Rajan y Zingales, 1995; Fahlenbrach, Rageth y Stulz, 2021), y una
menor capacidad de las empresas para acceder a nueva financiacién y acometer proyectos de inversion (Lang, Ofek
y Stulz, 1996; Graham y Leary, 2011). En el caso de Espafia, tras la acumulacién de deuda en los afios previos a la
crisis financiera global (2008), las sociedades no financieras iniciaron un prolongado proceso de desapalancamiento
que les permitié reducir significativamente la ratio de endeudamiento agregada, y situarse en 2024 en valores
similares a los registrados a comienzos de los afios 2000. Aunque esta evidencia refleja una reduccién sistematica
del endeudamiento empresarial, puede ocultar una heterogeneidad significativa entre empresas en la intensidad y
la duracién del ajuste, asi como en la evolucién de las distintas partidas del balance y de la cuenta de resultados
durante el proceso de desapalancamiento. Comprender esta heterogeneidad es fundamental para analizar las

implicaciones de este proceso sobre las condiciones financieras y el desempefio empresarial.

El objetivo de este trabajo es caracterizar el proceso de desapalancamiento de las sociedades no
financieras en Espafia durante el periodo 2007-2024, identificando sus principales regularidades y documentando
la evolucion de las caracteristicas empresariales a lo largo de dicho ajuste’. Para ello, se aplica la metodologia
propuesta en DeAngelo, Gongalves y Stulz (2018), la cual identifica, para cada empresa, el punto maximo de
apalancamiento («pico») y el minimo consecutivo («valle») en el periodo considerado. Con esta informacion, se
analiza la evolucién de la ratio de endeudamiento junto con otras partidas del balance y de la cuenta de resultados,
utilizando datos granulares que permiten capturar la heterogeneidad en los patrones de ajuste entre empresas.
En concreto, el andlisis se basa en informacion de la Central de Balances Integrada (CBI) del Banco de Espaiia,
que recoge los estados financieros anuales de mds de 750.000 sociedades no financieras. Para determinados
analisis, la informacién de la CBI se completa con la Central de Informacién de Riesgos (CIR) del Banco de
Espafia, que recoge informacion mensual de todos los préstamos vivos concedidos por las entidades de crédito

que operan en Espafia.

El andlisis permite identificar cinco patrones principales. En primer lugar, se describe la evolucién del
apalancamiento empresarial en términos agregados y la distribucion de la ratio de deuda respecto al total de los
activos (TA). Basandose en este andlisis, se observa que el apalancamiento se ha reducido de forma sostenida
desde el maximo alcanzado en torno a la crisis financiera global, con un repunte transitorio durante la pandemia de
COVID-19. Esta dinamica agregada oculta, sin embargo, una marcada heterogeneidad entre empresas. Asi, mientras
que el apalancamiento se reduce en la mediana y, de forma mas intensa, en el percentil 75 de la distribucion, el

percentil 25 permanece cercano a cero a lo largo de todo el periodo considerado.

En segundo lugar, al analizar la dindmica del apalancamiento a escala empresarial, se observa que el
proceso de desapalancamiento ha sido intenso y ha dado lugar a cambios relevantes en la composicion de la
financiacién de las empresas. La empresa mediana reduce su ratio de deuda sobre activos del 47 % en el pico
al 7% en el valle consecutivo, y en el 31 % de los casos alcanza una posicién sin deuda al finalizar el proceso de

desapalancamiento. Asimismo, el 54 % de las empresas presentan una posicion de liquidez superior a su nivel

1 Elandlisis es de naturaleza descriptiva y, por tanto, no pretende aislar de forma causal los factores de oferta y demanda de crédito subyacentes en
el proceso de desapalancamiento empresarial. A lo largo del articulo, el término «caracterizar» se utiliza en un sentido descriptivo.
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de endeudamiento en el valle, lo que se traduce en niveles de deuda neta negativos?. Este ajuste se completa, para

la empresa mediana, en un plazo de tres afios.

En tercer lugar, se analiza la distribucién temporal del pico de apalancamiento. Se observa una mayor
concentracion de empresas que alcanzan el pico en el afio 2008 —coincidiendo con el inicio de la crisis financiera
global—y 2020 —en el contexto de la pandemia de COVID-19—, cuando muchas empresas recurrieron a financiacion
externa para afrontar tensiones de liquidez. Esta concentracion temporal es coherente con la influencia de factores
macroecondmicos en la dindmica de apalancamiento®. Al mismo tiempo, el hecho de que los picos se distribuyan
a lo largo de todo el periodo 2007-2024 pone de relieve que estos factores comunes coexisten con determinantes

individuales en la dindmica de apalancamiento de las empresas.

En cuarto lugar, se examina la persistencia de los niveles de endeudamiento antes del pico y después
del valle. Para las empresas con informacién disponible dos afios antes del pico y dos afios después del valle de
apalancamiento, la evidencia indica que se apalancaron con rapidez en los afios previos al pico, y pasaron de una
mediana de la ratio de la deuda sobre los activos del 7 % dos afios antes al 40 % en el pico. Tras este maximo, se
observa una correccion pronunciada: en el valle, la mediana de esta ratio es préxima a cero y la deuda neta alcanza
valores negativos. Estos niveles se mantienen estables en los dos afios posteriores al valle de apalancamiento, lo que
indica que la mayor flexibilidad financiera alcanzada tras el proceso de desendeudamiento no se revierte de forma
inmediata. Cabe destacar que los patrones observados estarian condicionados por el contexto macrofinanciero del
periodo analizado. En particular, las condiciones favorables de financiacién en los afios previos a la crisis financiera
global (2008) y la necesidad de cubrir las tensiones de liquidez durante la pandemia (2020) podrian haber contribuido
a la dindmica del apalancamiento previo al pico, si bien ambos episodios estan asociados a dindmicas distintas. El
elevado endeudamiento en torno a 2008 se produce en un contexto de expansion del crédito y acumulacién previa de
deuda, mientras que el repunte de 2020 responde a un shock exégeno de liquidez que afecta de forma heterogénea
a las empresas. Esto sugiere que no solo difieren las dindmicas previas al pico, sino también, potencialmente, el tipo
de empresas que alcanzan niveles elevados de endeudamiento. Asimismo, factores como la restriccién del crédito y
el aumento de las primas de riesgo tras la crisis de 2008, junto con el endurecimiento de la politica monetaria desde

2022, habrian condicionado el ajuste en la estructura de capital de las empresas.

Finalmente, se evalla si la reduccion del endeudamiento responde en exclusiva a las restricciones en
el acceso a la financiacién o si también refleja decisiones empresariales orientadas a recomponer la estructura
de capital. Para ello, se analiza el conjunto de las empresas que, durante el proceso de desapalancamiento, han
accedido a nuevo crédito bancario. Si bien no es posible descartar la existencia de restricciones parciales —en
las que las empresas obtienen crédito, pero no en la cuantia deseada—, este andlisis permite evaluar procesos
de desapalancamiento en los que las limitaciones en la oferta de crédito jugarian un papel mas reducido. Los
resultados revelan que incluso aquellas empresas con bajo riesgo crediticio y con menores restricciones de
financiacién reducen de forma significativa su apalancamiento. Esta evidencia sugiere que este proceso no se
explica Unicamente por restricciones en la oferta de crédito, sino que también refleja decisiones proactivas por
parte de las empresas, orientadas a reducir el endeudamiento, fortalecer la posicién de liquidez e incrementar la

flexibilidad financiera.

2 Ladeuda neta se define como la diferencia entre los recursos ajenos con coste y los activos liquidos de la empresa.

3 No obstante, ambos episodios responden a dindmicas distintas: mientras que el elevado endeudamiento en 2008 se enmarcé en un periodo de
expansion del crédito seguido de un proceso de ajuste, el aumento observado en 2020 estuvo vinculado a un shock exdgeno de liquidez.
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La literatura ha documentado que factores como el tamafio, el riesgo de crédito, la edad, la pertenencia
sectorial o la dinamica de inversion de una empresa pueden influir tanto en el nivel de apalancamiento como en el
ajuste de la estructura de capital de las empresas (por ejemplo, Rajan y Zingales, 1995; Lemmon, Roberts y Zender,
2008). Partiendo de esta evidencia, se analiza cémo estas caracteristicas condicionan la intensidad del proceso de

desapalancamiento empresarial.

Los resultados muestran que las pequefias y medianas empresas (pymes) reducen el apalancamiento
en mayor medida que las empresas grandes, con una diferencia promedio de 9 puntos porcentuales (pp)*. Por
otro lado, las empresas con mayor riesgo crediticio se desapalancan mas intensamente: aquellas con una
probabilidad de impago (PD, por sus siglas en inglés) superior al 3 % reducen la ratio de deuda sobre activos
en 34 pp mas que las empresas con menor riesgo (con una PD inferior al 1 %), lo que seria coherente con
una mayor necesidad de reducir vulnerabilidades y reforzar su posicién financiera. Asimismo, la intensidad del
desapalancamiento es mayor en las empresas de menor edad. Por Ultimo, se observa que el desapalancamiento
es algo mas pronunciado en los sectores de energia, informacién y comunicaciones, y comercio y hosteleria, asi
como en empresas cuyo proceso de endeudamiento previo al pico no ha ido acompafiado de un aumento de la

ratio de activos tangibles®.

Tras haber documentado los principales patrones del desapalancamiento de las sociedades no financieras
espafiiolas en el periodo 2007-2024, asi como la heterogeneidad en la intensidad de dicho proceso, se analizan los
mecanismos a través de los cuales las empresas han reducido su apalancamiento. Los resultados muestran que el
ajuste se materializa principalmente a través del repago de deuda. Tanto la financiacién bancaria —predominante
en las pymes, que representa el 63 % del total de los recursos ajenos con coste frente al 44 % en las grandes— como
la no bancaria —mas relevante en empresas de mayor tamafio— experimentan reducciones significativas entre el
pico y el valle de apalancamiento. Aunque el incremento de los fondos propios también contribuye al proceso
de desapalancamiento, su efecto es mas limitado y se concentra en empresas grandes, de mayor solvencia y de

menor edad.

Finalmente, se analiza la evolucidn de las distintas partidas del balance y de los indicadores de rentabilidad
a lo largo del proceso de desapalancamiento, caracterizando los niveles observados en la empresa mediana tanto
en el pico de apalancamiento como en el valle posterior. Se observa que la ratio de liquidez aumenta de forma
significativa, con un ajuste mas acusado en las pymes, asi como en las empresas con mayor riesgo crediticio. En
paralelo, los resultados muestran una contraccion de la inversion entre el pico y el valle de apalancamiento, reflejada
en la caida de la formacién bruta de capital fijo sobre activos y en la disminucion de la proporcién de empresas con
inversion positiva. Esta contraccion resulta mas intensa en las pymes. Asimismo, la rentabilidad empresarial mejora
de manera sistematica a lo largo del proceso de desapalancamiento: el retorno sobre activos (ROA, por sus siglas
en inglés) se incrementa para la empresa mediana del 0,2 % en el pico al 2% en el valle, impulsado principalmente

por la reduccién de la carga financiera.

En conjunto, la evidencia presentada en este trabajo sugiere que el proceso de desapalancamiento

empresarial en Espafia ha implicado una transicion desde estructuras financieras altamente apalancadas hacia

4 Las pymes se definen segun el criterio estadistico de la Comision Europea: empresas con menos de 250 empleados y con una facturacion anual
< 50 millones de euros o un balance anual total < 43 millones de euros. A diferencia del criterio de la Recomendacion de la Comisién Europea, esta
clasificacion se aplica a escala de empresa individual, sin consolidar por pertenencia a un grupo empresarial.

5 Los activos tangibles se definen como la suma del inmovilizado material y las inversiones inmobiliarias del TA.
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configuraciones de capital conservadoras. Este resultado es coherente con la interpretacién de DeAngelo et al.
(2018), segun la cual el desapalancamiento empresarial refleja una estrategia orientada a reforzar la flexibilidad
financiera, mediante la reduccion del endeudamiento y el fortalecimiento de la posicién de liquidez, con el objetivo

de afrontar perturbaciones futuras y mejorar las condiciones de acceso a financiacion.

Este documento aporta cuatro contribuciones principales a la literatura sobre el proceso de
desapalancamiento de las empresas. En primer lugar, los resultados se derivan de un contexto distinto al analizado
en DeAngelo et al. (2018), que se centra en empresas cotizadas estadounidenses durante el periodo 1950-2012.
En contraste, este trabajo analiza el periodo posterior a la crisis financiera global, desde 2008 hasta 2024, y utiliza
una muestra de empresas compuesta en su mayoria por sociedades no cotizadas, principalmente pymes. Esta
diferencia permite evaluar la validez externa de los resultados de DeAngelo et al. (2018) en empresas de menor
tamaiio, que la literatura ha caracterizado como mds opacas desde el punto de vista informativo y con una mayor
dependencia del crédito bancario (por ejemplo, Berger, Klapper y Udell, 2001; Lépez-Espinosa, Mayordomo y
Moreno, 2017).

En segundo lugar, el analisis examina el comportamiento de las empresas que acceden a nuevo
crédito bancario durante el proceso de desapalancamiento, y muestra que incluso aquellas que acceden a dicha
financiacién bancaria reducen de forma significativa su apalancamiento. Si bien este resultado es de naturaleza
descriptiva y no permite aislar de forma causal los factores de oferta y demanda de crédito subyacentes, sugiere
que el proceso no estd impulsado solo por las restricciones de la oferta, sino también por decisiones empresariales
proactivas. En tercer lugar, documenta una marcada heterogeneidad en el proceso de desapalancamiento entre
empresas. Asimismo, el trabajo amplia la evidencia existente mediante el analisis de la evolucién de distintas
partidas del balance y de la rentabilidad a lo largo del proceso de ajuste —incluyendo la liquidez, la inversion y el
ROA—, y documenta la heterogeneidad de estos patrones segun el tamario, la edad y el riesgo crediticio de las
empresas. Finalmente, y como cuarta contribucion, el andlisis se complementa con diversos ejercicios de robustez
destinados a evaluar la solidez de los resultados frente a posibles sesgos muestrales y de medicién, incluyendo
el control de la rotaciéon de empresas en la muestra y de errores en la identificacidon del pico de apalancamiento.
Las conclusiones principales se mantienen tras estos ejercicios, lo que refuerza la solidez de los resultados y su

coherencia con la interpretacion de DeAngelo et al. (2018).
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2 Revision de la literatura

El estudio del desapalancamiento empresarial se enmarca en la literatura sobre la estructura 6ptima de capital de
las empresas, iniciada con el trabajo seminal de Modigliani y Miller (1958). Este trabajo destaca que, en un entorno
sin fricciones, la eleccion entre deuda y capital propio no afectaria al valor de la empresa. A partir de este resultado
tedrico, la investigacion posterior ha introducido fricciones —fiscales, informativas y de mercado— que estudian
las implicaciones de las decisiones de financiacion, lo que permite desarrollar diversas teorias para explicar las

dindmicas del apalancamiento.

La teoria del equilibrio estatico (trade-off theory), desarrollada por Kraus y Litzenberger (1973), plantea que
las empresas determinan su nivel de endeudamiento como resultado de un equilibrio entre los beneficios fiscales
de la deuda y los costes esperados de insolvencia. Esta teoria predice la existencia de un nivel de apalancamiento
optimo hacia el cual las empresas tenderian a converger. Por su parte, la teoria del orden jerarquico (pecking-order
theory) de Myers y Majluf (1984) sostiene que, debido a los costes derivados de las asimetrias de informacidn, las
empresas establecen una jerarquia en el uso de las distintas fuentes de financiacién: primero recurren a recursos

internos, luego a la deuda y, en dltima instancia, a la emisién de capital.

La validez empirica de ambas teorias ha sido examinada con amplitud en la literatura (por ejemplo, Roberts
y Zender, 2008; Grahamy Leary, 2011; DeAngeloy Roll, 2015). Un hecho estilizado que reduce la capacidad explicativa
de estas teorias tradicionales es la existencia, cuantitativamente relevante y persistente, de empresas sin deuda y
empresas gque se desapalancan desde valores elevados hasta ratios de apalancamiento muy conservadoras (por
ejemplo, De Angelo, Gongalves y Stulz, 2018; Blanco, Garcia-Posada, Mayordomo y Rodriguez-Moreno, 2024)°. Esta
evidencia ha motivado el desarrollo de enfoques alternativos que pueden agruparse en dos grandes bloques: los

centrados en el lado de la oferta de financiacion y los centrados en el lado de la demanda de financiacién.

Desde el lado de la oferta, se ha destacado que los cambios en las condiciones de los intermediarios
financieros pueden generar restricciones de crédito que se transmitan al apalancamiento de las empresas
mediante una menor disponibilidad de financiacién externa (Devos, Dhillon, Jagannathan y Krishnamurthy, 2012;
Bessler, Drobetz, Haller y Meier, 2013). En consecuencia, las empresas se apalancarian por debajo de su nivel
optimo —segun lo que predicen las teorias tradicionales— debido a las restricciones existentes en el acceso al
crédito. Desde el lado de la demanda, se ha destacado la hipétesis de la flexibilidad financiera (Graham y Harvey,
2001; Marchica y Mura, 2010; De Jong, Verbeek y Verwijmeren, 2012; Rapp, Steffen, Schmid y Urban, 2014). Este
enfoque sostiene que, en presencia de fricciones de mercado, las empresas adoptan politicas de apalancamiento
conservadoras con el objetivo de preservar su capacidad de endeudamiento para financiar nuevas oportunidades
de inversion. Graham y Harvey (2001) y Graham (2022), a partir de una encuesta a directores financieros de grandes
empresas estadounidenses, documentan que la flexibilidad financiera es el factor mas citado en las decisiones de
estructura de capital, por delante de los beneficios fiscales de la deuda o los costes de insolvencia. La evidencia
empirica posterior es coherente con esta interpretacion. Marchica y Mura (2010) encuentran que las empresas

con bajos niveles de deuda tienden a acumular liquidez y, posteriormente, acometen mayores grados de inversién.

6 Desde la perspectiva de la teoria del equilibrio estatico, un apalancamiento reducido puede surgir cuando los costes esperados de insolvencia
son suficientemente elevados. Desde la perspectiva de la teoria del orden jerarquico, niveles reducidos de endeudamiento serian consistentes
cuando las empresas disponen de abundantes recursos internos, en especial en entornos de elevada asimetria de informacion. En este sentido,
si bien ambas teorias pueden ser compatibles con niveles bajos de endeudamiento en contextos especificos, no predicen que la reduccion del
apalancamiento hasta niveles muy conservadores constituya un patron generalizado en el conjunto de las empresas (De Angelo et al., 2018).
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De Jong, Verbeek y Verwijmeren (2012) y Rapp, Steffen, Schmid y Urban (2014) muestran que las empresas con
politicas de apalancamiento conservadoras presentan una mayor resiliencia frente a shocks adversos y una mayor

capacidad para financiar oportunidades de inversion futuras.

En esta misma linea, DeAngelo et al. (2018) analizan el papel de la flexibilidad financiera como determinante
de las decisiones de desapalancamiento empresarial mediante un enfoque longitudinal. En concreto, los autores
identifican el término «pico» con el maximo global de apalancamiento de una empresa en el periodo considerado
y usan el «valle» para referirse al minimo de apalancamiento consecutivo al «pico», y caracterizan la dinamica del
ajuste entre ambos momentos. Aplicando este enfoque a una muestra de empresas cotizadas estadounidenses
entre 1950 y 2012, documentan que, en la empresa mediana, la ratio de deuda respecto al valor de mercado se
reduce del 49 % en el pico al 8 % en el valle, mientras que la liquidez aumenta del 5 % al 11 %, completandose
el proceso de desapalancamiento en un plazo de dos afios. DeAngelo et al. (2018) sefialan que la evidencia es
coherente con las teorias que enfatizan el desapalancamiento como via para recuperar flexibilidad financiera y
dificilmente compatible con la existencia generalizada de objetivos de apalancamiento positivos. Como se
mostrara mas adelante, el andlisis para las empresas espafiolas revela patrones cualitativamente similares, si bien
en un contexto distinto —el periodo posterior a la crisis financiera global— y utilizando una muestra compuesta

mayoritariamente por sociedades no cotizadas, principalmente pymes.
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3 Metodologia y datos

3.1 Analisis longitudinal basado en DeAngelo, Gongalves y Stulz (2018)

Con el objetivo de caracterizar el proceso de desapalancamiento empresarial en Espafia, este trabajo adopta la
metodologia propuesta por DeAngelo et al. (2018). Se analiza la evolucién de la ratio de endeudamiento y otras
partidas de balance y cuenta de resultados en la serie temporal de una empresa, identificando, para cada una, el
punto maximo de apalancamiento («pico») y el minimo consecutivo («valle»)’. Este enfoque, frente al adoptado
mayoritariamente en la literatura empirica previa a DeAngelo et al (2018) (por ejemplo, Lemmon, Roberts y Zender,
2008; Denis y McKeon, 2012) basado en el andlisis de promedios de la variacién interanual del apalancamiento
empresarial, permite una mejor caracterizacion de los ajustes idiosincrasicos del endeudamiento empresarial®.
DeAngelo et al. (2018) sefialan que el enfoque de la literatura previa presenta dos problemas principales. En
primer lugar, al centrarse en la variacion interanual, no captura el desapalancamiento acumulado a lo largo de
varios afios y, en consecuencia, puede subestimar la intensidad del ajuste en ciclos de deuda que se extienden
mas alla de un ejercicio anual. En segundo lugar, cuando los episodios de desapalancamiento empresarial no
se producen de manera simultdnea entre empresas, el analisis de promedios puede subestimar la magnitud de
los episodios de desapalancamiento. En concreto, la reduccién en la ratio de endeudamiento de determinadas
empresas en un afio podria verse compensada por los datos de otras que mantienen niveles de apalancamiento

crecientes o estables.

El enfoque de DeAngelo et al. (2018) presenta, sin embargo, dos limitaciones principales, tal como explican
los propios autores. En primer lugar, el andlisis de la ratio de endeudamiento en el pico y el valle consecutivo
exige que las empresas presenten al menos una observacion posterior al pico de apalancamiento. La salida
de empresas de la muestra después de dicho pico podria estar asociada a caracteristicas sistematicas, lo que
generaria un sesgo de seleccion muestral. En concreto, si las empresas que abandonan la muestra tras alcanzar
el pico de apalancamiento (por ejemplo, debido a una quiebra, fusion, adquisicion o, simplemente, por los filtros de
seleccién aplicados) presentan caracteristicas diferentes a las de las que permanecen en la muestra, los patrones
de desapalancamiento identificados estarian afectados por dicho sesgo. DeAngelo et al. (2018) muestran que
la salida de la muestra de las empresas que se estan desapalancando esta correlacionada con una situacion
financiera mas deteriorada (por ejemplo, dichas empresas muestran un mayor apalancamiento en el pico). Dado
gue es mas probable que estas empresas no hayan completado su proceso de desapalancamiento en el momento
de abandonar la muestra, la informacién sobre el valle de apalancamiento resulta incompleta, lo que introduce un

sesgo al alza en el nivel de endeudamiento en dicho valle.

Para identificar y reducir el sesgo de seleccién muestral derivado de la salida no aleatoria de empresas tras
el pico de apalancamiento, se aplican tres ejercicios de robustez: i) siguiendo el enfoque de DeAngelo et al. (2018),
se analizan los patrones de desapalancamiento condicionados por la duracién de la permanencia de cada empresa
en la muestra después del pico, lo que permite estudiar el sesgo asociado a la salida temprana de empresas; ii) se

construyen paneles equilibrados para mitigar el sesgo derivado de la entrada y salida de empresas en la muestra,

7 Este enfoque implica que solo se consideran dos puntos de la trayectoria de apalancamiento. En presencia de multiples ciclos, la metodologia
ignora la dindmica intermedia y selecciona el episodio de mayor amplitud. En este sentido, la medida debe interpretarse como la mayor correccién
observada desde el maximo, y no como una descripcion de la dindmica del endeudamiento afio a afio.

8 Si bien este enfoque permite describir las trayectorias observadas de desapalancamiento, no es posible establecer una relacién causal de sus
determinantes. Los picos de apalancamiento, asi como la dindmica anterior y posterior a dichos picos, dependeran de caracteristicas empresariales
observables y de shocks no observados, tanto especificos de la empresa como de las condiciones externas.
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y iii) se replica el andlisis agrupando las observaciones por sector segtn la Clasificaciéon Nacional de Actividades
Economicas (CNAE) a dos digitos, provincia y deciles de tamafio —medido por el TA—, con el objetivo de reducir la

influencia de la rotacion muestral que presenta el analisis empresarial.

Una segunda limitacion de este enfoque se relaciona con un posible error de medida en la identificacion
del verdadero pico de apalancamiento. En primer lugar, este problema se puede deber a la entrada de empresas
que se estan desapalancando y alcanzaron su nivel maximo de apalancamiento en periodos anteriores. En
estos casos, el nivel de endeudamiento visto en la primera observacion de la serie se identifica como el pico de
apalancamiento. Sin embargo, dado que no se dispone de informacién para los periodos anteriores, este pico
podria estar infraestimado respecto al verdadero nivel maximo de apalancamiento alcanzado por la empresa. En
segundo lugar, la identificacion del verdadero pico de apalancamiento puede verse afectada por fluctuaciones
poco significativas en la ratio de endeudamiento. Cuando una proporcion relevante de empresas en proceso de
desapalancamiento parte de un pico poco pronunciado, se dificulta distinguir entre episodios verdaderamente
relevantes de desapalancamiento y variaciones menores. Para mitigar estos problemas, se aplican dos ejercicios
de robustez: i) se repite el andlisis principal restringiendo la muestra a las empresas con al menos dos
observaciones anteriores al pico de apalancamiento, lo que reduce el riesgo de infraestimacion del nivel maximo
de deuda, y ii) se exige que el pico esté precedido por un incremento sustancial en la ratio de endeudamiento

respecto al periodo anterior.

3.2 Fuentes de informacion y seleccién muestral

Para estudiar el proceso de desapalancamiento de las sociedades no financieras en Espafia en el periodo 2007-2024,
se utiliza la informacion de la CBI del Banco de Espafia®. Esta base de datos combina datos administrativos
procedentes de las cuentas anuales depositadas en los registros mercantiles con la informacién recopilada
mediante encuestas empresariales realizadas por la CBI del Banco de Espafia. La CBI ofrece informacién anual
sobre los estados financieros de mas de 750.000 sociedades no financieras, con lo que proporciona una amplia
representacion de la estructura productiva espafiola. Para determinados andlisis, la informacién de la CBI se
completa con la CIR del Banco de Espafia, que recoge informacion mensual sobre los préstamos vivos concedidos

por las entidades de crédito que operan en Espafia’®.

Segun el trabajo de DeAngelo et al. (2018), el apalancamiento se mide como la proporcién de recursos
ajenos con coste del TA". Los recursos ajenos con coste incluyen la deuda con coste de origen tanto nacional
como internacional, bancaria y no bancaria, y con vencimiento a corto y a largo plazo. En adelante, se utilizan los
términos «deuda sobre activo», «endeudamiento» o «apalancamiento» para referirse a este indicador. Siguiendo la
literatura, se incorporan otras medidas para caracterizar la estructura de capital y el desempefio empresarial, como

los indicadores de liquidez, rentabilidad e inversion. Por udltimo, algunos andlisis incorporan una medida de PD,

9 El andlisis se centra en el periodo 2007-2024 por dos motivos principales. En primer lugar, este intervalo resulta relevante en especial para
el estudio del desapalancamiento empresarial, dado que la ratio de endeudamiento de las sociedades no financieras en Espafia en términos
agregados ha mostrado una trayectoria descendente sostenida desde 2010, hasta alcanzar en 2024 niveles histéricamente reducidos (Banco de
Espafia, 2025). En segundo lugar, a partir de 2008, con la entrada en vigor del Plan General de Contabilidad 2007, se introdujo un mayor desglose
en las partidas del pasivo financiero en las cuentas anuales, lo que permite identificar de forma diferenciada los recursos ajenos con coste. Para
el afio 2007, la informacidn se reconstruye utilizando las variables retardadas disponibles en la declaracion de 2008 de la CBI, que incluyen valores
del ejercicio anterior.

10 En particular, la obligacion de declaracion a la CIR se aplica a titulares cuyo riesgo acumulado en una entidad supera determinados umbrales
(6.000 euros hasta 2022 y 3.000 euros a partir de 2023).

11 A diferencia de DeAngelo et al. (2018), que combina indicadores contables y de mercado para medir el apalancamiento, este estudio se basa en
exclusiva en una métrica contable, dado que la muestra estd compuesta principalmente por sociedades no cotizadas.
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estimada para cada empresa y cada afio de la muestra, siguiendo la metodologia propuesta por Blanco, Fernandez,

Garcia-Posada y Mayordomo (2023)'2.

Con el fin de asegurar la calidad y homogeneidad de la muestra, se aplican los siguientes filtros:

i) seeliminan las empresas con informacidn contable invélida o incoherente;

ii) se eliminan las observaciones sin sector CNAE asignado;

iii) se consideran Unicamente las sociedades no financieras, excluyendo a las entidades del sector financiero

y aquellas cuya actividad no se realiza con fines lucrativos, segun la clasificacién de la CNAE;

iv) se eliminan las sociedades holding y las empresas publicas, y

v) se excluyen las sociedades inactivas, en liquidacion o en concurso de acreedores.

Adicionalmente, para definir la muestra de analisis —las sociedades no financieras con informacién

suficiente para estudiar la evolucién de su apalancamiento en el periodo 2007-2024— se aplican cuatro criterios

basados en el enfoque de DeAngelo et al. (2018):

vi) no se permiten datos faltantes en las variables principales del andlisis: recursos ajenos con coste, activo y

efectivo;

vii) cada empresa debe contar con al menos dos observaciones en la muestra, lo que permite analizar las

trayectorias de apalancamiento;

viii) se excluyen las sociedades que presentan cero deuda durante todo el periodo de andlisis, segun la variable

de recursos ajenos con coste de la CBI, y
ix) se exige al menos una observacidon posterior al maximo nivel de apalancamiento registrado por la
empresa, dado que, para poder caracterizar el proceso, la metodologia requiere observar un tramo de

desapalancamiento posterior al pico™.

Tras aplicar estos filtros, la muestra final estd compuesta por 997.718 empresas durante el periodo 2007-

2024, que corresponde a 9.591.328 observaciones.

12

BANCO DE ESPANA

La metodologia desarrollada por Blanco, Fernandez, Garcia-Posada y Mayordomo (2023) sigue y extiende el enfoque de Altman (1968). En
concreto, se estima la PD mediante una regresion logistica por tamafio y sector, que incorpora cinco ratios contables y la tasa de crecimiento
del crédito agregado. Se considera que una empresa incurre en impago si presenta préstamos dudosos durante al menos tres meses en el afio.
El cuadro A1.1 del anejo resume el efecto de los filtros aplicados sobre el nimero de observaciones incluidas en la muestra. La muestra final
representa entre el 50 % y el 58 % de las observaciones anuales de la CBl y el 64 % de sus TA en el periodo considerado. Como se discute
en el epigrafe 3.1, estos filtros pueden afectar a la representatividad de la muestra. En concreto, el andlisis permite caracterizar las empresas
que experimentan episodios de desapalancamiento completos dentro del periodo analizado, lo que limita la generalizacion de los resultados a
empresas que no han iniciado todavia el proceso de desapalancamiento o cuyo ajuste ocurre fuera de la ventana temporal considerada.
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4 Evolucion de la ratio de endeudamiento

Antes de analizar el desapalancamiento empresarial mediante la metodologia propuesta por DeAngelo, Gongalves
y Stulz (2018), se presenta la evolucién de la ratio de endeudamiento de las sociedades no financieras en Espafa
en términos agregados. Ademas, se examina la estabilidad del patrén observado bajo distintas definiciones de
apalancamientoy criterios de seleccion de lamuestra. En concreto, se consideran tres indicadores complementarios:
i) la deuda con coste sobre el producto interior bruto (PIB), a partir de fuentes estadisticas agregadas; ii) la deuda
con coste sobre el TA, calculada con datos de la CBI, y iii) la deuda con coste sobre el valor afiadido bruto, también

calculada a partir de la CBI.

El grafico 1.a muestra la evolucién de la deuda con coste sobre el PIB en el periodo 1996-2024. La
ratio aumenta de forma continuada durante el ciclo expansivo previo a la crisis financiera de 2008, y alcanza un
maximo en torno a 2010. A partir de ese afio, se observa una trayectoria descendente sostenida, interrumpida
unicamente por un repunte temporal en 2020, que coincide con la pandemia de COVID-19. Tras este episodio, la
ratio de endeudamiento retoma la senda descendente y, en 2024, se situa en valores proximos a los registrados a

comienzos de la década de 2000.

Los graficos 1.b y 1.c muestran, respectivamente, la evolucién de la deuda con coste sobre el TA y sobre el
valor afiadido bruto, calculadas a partir de los datos de la CBI. Estas series, que se obtienen mediante la agregacion
del numeradory del denominador para el conjunto de las empresas incluidas en la muestra en cada afio, reproducen
el patrén observado en el grafico 1.a: un ligero aumento del endeudamiento hasta 2010, seguido de una reduccioén
sostenida en los afios posteriores. En 2020 se registra un repunte transitorio, asociado al impacto de la pandemia,
tras el cual se retoma la senda descendente. Las tres lineas de cada grafico corresponden a los datos de la CBI
sin filtros, a los datos filtrados segun los criterios i) a v) de disponibilidad de informacion y caracteristicas de las
empresas descritos anteriormente, y a los datos filtrados con los criterios completos i) a ix), que incluyen los
propuestos por DeAngelo et al. (2018). En todos los casos, las trayectorias resultantes son muy similares, lo que
indica que la aplicacion progresiva de filtros de calidad informativa y homogeneidad muestral no altera de forma

significativa el patrén de desapalancamiento observado.

Para complementar esta evidencia agregada, el grafico 2 presenta la evolucién de distintos percentiles de
la ratio de deuda sobre activos a lo largo del periodo de andlisis, utilizando la muestra de la CBI tras la aplicacion
de todos los filtros. El percentil 50 de la ratio de deuda sobre activos desciende desde aproximadamente el 25 %
en 2010 hasta en torno al 10 % en 2024. La caida es ain mas pronunciada en el percentil 75 de la distribucién, que
pasa de niveles cercanos al 50 % a alrededor del 35 % en el mismo periodo. En contraste, el percentil 25 se mantiene
en valores muy reducidos, préoximos a cero, lo que indica que una fraccién significativa de empresas presenta
niveles de endeudamiento practicamente nulos en cada afio de la muestra. En conjunto, los resultados reproducen
el patrén observado en la evidencia agregada y muestran, ademas, que la intensidad del desapalancamiento varia

a lo largo de la distribucion, y es mas pronunciada en los tramos superiores.
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Grafico 1
Evolucion de la ratio de endeudamiento agregada
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1.b Evolucion del apalancamiento agregado basado en la CBI. Deuda/activo (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Central de Balances Integrada.

a Este grafico presenta la evolucion de tres indicadores de endeudamiento en términos agregados. El grafico 1.a muestra la ratio de deuda con coste sobre PIB
para el periodo 1996-2024, a partir de fuentes estadisticas agregadas procedentes del INE y del Banco de Espafia. El grafico 1.b muestra la ratio de deuda con
coste sobre activo total y el grafico 1.c la ratio de deuda con coste sobre valor afiadido bruto, ambas calculadas con datos de la CBI para el periodo 2008-2024.
En los gréficos 1.by 1.c, las series se construyen mediante agregacién del numerador y denominador para el conjunto de las empresas incluidas en la muestra
en cada afio. Cada gréfico incluye tres lineas que corresponden a: i) la muestra total disponible en la CBI, datos sin filtros aplicados; ii) la muestra filtrada, datos
seleccionados segun los criterios i) a v) listados en la pagina 11, y iii) la muestra filtrada, datos seleccionados segun los criterios completos i) a ix) listados en
las paginas 10y 11, que incluyen, en particular, los propuestos por DeAngelo, Gongalves y Stulz (2018).
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Gréfico 2
Distribucion deuda/activo (a)
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FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este grafico muestra la evolucién anual de los percentiles 25, 50 y 75 de la ratio de deuda con coste sobre activo total para el conjunto de las empresas incluidas
en la muestra de la CBI. Las series se calculan a partir de datos individuales agregados por afio, tras la aplicacién de los filtros i) a ix) listados en las paginas
10y 11 del epigrafe 3.
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5 Caracterizacion del proceso de desapalancamiento

Esta seccidon documenta los patrones principales del desapalancamiento empresarial en Espafia en el periodo
2007-2024, utilizando la muestra final de empresas tras aplicar los filtros de seleccién descritos previamente.
El andlisis se centra en cinco aspectos: i) se presenta el nivel mediano de endeudamiento en el pico y el valle
consecutivo, asi como la intensidad y duracién del ajuste para la empresa mediana (véase epigrafe 5.1); ii) se
analiza la distribucién temporal de los picos de apalancamiento, asi como la magnitud del desapalancamiento
desde el pico hasta el valle, en funcién del afio en que se alcanza el pico (véase epigrafe 5.2); iii) se examina
la persistencia del endeudamiento tanto en los periodos previos al pico como en los posteriores al valle de
apalancamiento, con el objetivo de evaluar la estabilidad de los niveles de endeudamiento antes y después del
proceso de desapalancamiento (véase epigrafe 5.3); iv) se analiza la submuestra de empresas no restringidas en
el acceso al crédito bancario, con el objetivo de examinar el patron de desapalancamiento en contextos en los
que los factores de oferta de crédito tienen una menor influencia (véase epigrafe 5.4), y v) se aplican diversos

ejercicios de robustez (véase epigrafe 5.5).

5.1 Niveles de endeudamiento en el pico y el valle de apalancamiento

El cuadro 1 muestra la mediana del nivel de endeudamiento en el punto maximo («pico») y en el minimo consecutivo
(«valle») de las empresas, asi como la intensidad y la duracién del ajuste para la empresa mediana. La evidencia
muestra que el desapalancamiento empresarial ha sido intenso y ha implicado un cambio sustancial en la
composicion de la financiacién de las empresas. En el pico de apalancamiento, las empresas presentan niveles de
deuda considerablemente superiores a sus activos liquidos. Sin embargo, en el valle, la estructura de capital de mas
de la mitad de las empresas se caracteriza por una posicion de liquidez que supera el nivel de endeudamiento, lo

que se traduce en niveles de deuda neta negativos.

La primera columna del cuadro 1 presenta los resultados para la muestra completa, compuesta por
967.265 empresas con al menos un afio de observaciones posteriores al pico de apalancamiento. En este
grupo, la mediana de la ratio de deuda sobre activos cae del 47 % en el pico al 7 % en el valle, mientras que la
mediana de la ratio de deuda neta sobre activos desciende del 37 % a valores negativos, proximos a cero, en un
proceso que, para la empresa mediana, tiene una duracién de tres afios. Un 31 % de las empresas alcanza deuda
nula en el valle y un 54 % presenta posiciones de deuda neta negativa. La variacion de la ratio de endeudamiento
desde el pico al valle para la empresa mediana es de 23 puntos porcentuales (pp) y de 27 pp en el caso de la

deuda neta™.

En las columnas siguientes se imponen restricciones crecientes sobre el nimero minimo de afios que
una empresa debe permanecer en la muestra tras alcanzar su pico de apalancamiento, con el objetivo de evaluar
el sesgo de seleccién muestral derivado de la salida anticipada de empresas. Por ejemplo, la segunda columna

considera aquellas empresas que presentan al menos dos afios de observaciones posteriores al pico.

El andlisis revela dos regularidades empiricas principales. Primero, el patrén de desapalancamiento

documentado en las distintas submuestras es cualitativamente analogo al observado en la muestra completa:

14 Entodas las columnas, las diferencias entre los niveles medianos de apalancamiento en el pico y en el valle, asi como la mediana del cambio en
el apalancamiento entre ambos momentos, son estadisticamente distintas de cero al nivel del T %.
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Cuadro 1
Patrones principales del desapalancamiento empresarial entre el pico y el valle de apalancamiento (a)

Numero minimo de afios con datos disponibles después del pico de apalancamiento

21 22 =8 =4 25 26 27 =8 =29 210
Mediana Deuda/TA (%)
Pico 47,14 47,63 47,86 48,03 48,25 48,30 48,36 48,21 4797 47,73
Valle 6,83 4,03 2,42 1,32 0,63 043 0,29 0,20 0,14 0,09
Mediana A Deuda/TA del pico-valle (%) -23,13 -27,51 -30,14 -32,27 -34,00 -35,05 -3597 -36,57 -37,07 -37,44

Empresas endeudadas con 0 deuda

31,10 34,81 37,64 40,39 4319 44,35 45,34 46,26 47,01 47,67
en valle (%)

Mediana Deuda neta/TA (%)

Pico 36,63 37,22 37,70 38,36 39,32 39,55 39,81 39,87 39,89 39,83

Valle -0,78 211 314 -398 -4,51 -4,96 -5,30 -5,57 -5,80 -595
Mediana A Deuda neta/TA del pico-valle (%) -26,78 -31,81 -34,98 -37,66 -39,95 -41,20 -42,30 -43,04 -43,70 4411
Empresas con deuda neta negativa en valle (%) 53,85 58,44 61,63 64,32 66,40 67,86 69,06 70,19 71,23 72,12
Mediana numero de afios pico-valle 3,00 4,00 4,00 5,00 6,00 7,00 7,00 8,00 8,00 9,00
Numero de empresas 997.718 804.778 669.121 554.253 458191 394456 338.300 289.652 245915 207.889
Porcentaje del total de la muestra 100,00 80,66 67,07 55,55 45,92 39,54 3391 29,03 24,65 20,84

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro resume los principales patrones del desapalancamiento empresarial entre el pico y el valle de apalancamiento durante el periodo 2007-2024. Se
presentan resultados para submuestras definidas por el nimero minimo de afios con datos disponibles después del pico. La primera columna corresponde a la
muestra completa, que incluye todas las empresas con al menos un afio de observaciones posteriores al pico. Las columnas siguientes imponen restricciones
crecientes: por ejemplo, la segunda columna considera Unicamente empresas con al menos dos afios de datos después del pico, la tercera columna exige tres
afos, y asf sucesivamente hasta la ultima columna, que incluye empresas con al menos diez afios de observaciones posteriores al pico. Para cada submuestra
se reporta la mediana de la ratio deuda/activos y deuda neta/activos en el pico y en el valle, la variacion entre ambos puntos, el porcentaje de empresas que
alcanzan deuda nula o deuda neta negativa en el valle, la duracion mediana del intervalo pico—valle, el nimero de empresas y su peso relativo del total.

las empresas reducen de forma sustancial su endeudamiento y una fraccién significativa elimina completamente
su deuda y alcanza posiciones de deuda neta negativa. Segundo, la magnitud de la reduccién del apalancamiento
entre el pico y el valle consecutivo se incrementa de manera monoténica con el nimero minimo de observaciones

requeridas tras el pico.

Por ejemplo, en el caso de la empresa mediana con al menos cinco observaciones posteriores al pico,
la ratio de endeudamiento se reduce en 34 pp, frente a una caida de 23 pp en el conjunto total de las empresas
(véase columna 1 del cuadro 1). Ambos grupos parten de valores iniciales similares (48 % en la empresa mediana
con al menos cinco observaciones posteriores al pico, frente a 47 % en la muestra completa). El ajuste es mas
intenso en la mediana con al menos cinco observaciones, que alcanza un nivel del 0,6 % en el valle, frente al 7 %
en el conjunto total. El proceso de desapalancamiento se extiende a lo largo de seis afios, y, comparado con la
muestra completa, una proporcion mayor de empresas no presenta deuda (43 %) ni presenta deuda neta negativa
en el valle (66 %).

Este patron, coherente con la evidencia de DeAngelo et al. (2018), pone de manifiesto que las empresas que
abandonan la muestra durante el proceso de desapalancamiento presentan, en su ultima observacién disponible
—que se identifica con el valle—, un nivel de apalancamiento sistematicamente superior al de aquellas que

permanecen en la muestra durante mas periodos. Esto sugiere que dichas empresas podrian no haber completado
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su proceso de desapalancamiento en el momento de su salida, lo que introduce un sesgo al alza en la estimacion

del endeudamiento en el valle cuando se considera la muestra completa.

5.2 Distribucién temporal del pico de apalancamiento y de la magnitud del ajuste

A continuacion, se analiza la distribucién temporal del pico de apalancamiento de las empresas. El gréfico
3.a presenta los resultados para la muestra completa, mientras que el grafico 3.b se centra en la submuestra
de empresas con al menos cinco afios de observaciones posteriores al pico. El aspecto mas relevante de esta
evidencia es que los picos de apalancamiento se distribuyen a lo largo de todo el periodo analizado, sin concentrarse
de forma predominante en determinados afios, lo que pone de manifiesto la heterogeneidad en las trayectorias de
endeudamiento. No obstante, se observa una mayor concentracién de picos de apalancamiento en el afio 2008,
gue coinciden con el inicio de la crisis financiera global. Adicionalmente, el grafico 3.a muestra un segundo repunte
durante la pandemia de COVID-19, en un contexto en el que muchas empresas recurrieron a financiacion externa

con el objetivo de mitigar las tensiones de liquidez derivadas de la interrupcién de la actividad empresarial y la caida

Gréfico 3
Distribucion del afo en que las empresas alcanzan el pico de apalancamiento

3.a Uno o mas afos disponibles después del pico de apalancamiento (a)

LN

-
O = NWbhoo N OO

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Afio del pico de apalancamiento

3.b Cinco o mas afios disponibles después del pico de apalancamiento (a)

O=NWp,LhOION©OO

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Afio del pico de apalancamiento

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este grafico muestra la distribucién del afio en que las empresas alcanzan su nivel méximo de apalancamiento, segun la metodologia descrita en el epigrafe
5.2. El gréfico 3.a presenta los resultados para la muestra completa, considerando empresas con al menos un afio de observaciones posteriores al pico, para
el periodo 2007-2023. El grafico 3.b muestra la misma distribucién para la submuestra de empresas con al menos cinco afios de observaciones posteriores
al pico, para el periodo 2007-2019. Las frecuencias se expresan como porcentaje del total de empresas en cada muestra.
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Gréfico 4
Mediana de la intensidad de desapalancamiento segiin aio de pico

4.a Tiempo necesario para reducir el apalancamiento: entre 1y 4 afios (a)
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4.b Tiempo necesario para reducir el apalancamiento: entre 5y 8 afios (a)
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FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este gréfico analiza la relacion entre el afio en que las empresas alcanzan su méximo nivel de apalancamiento y la intensidad del desapalancamiento posterior.
Se muestra la mediana de la caida en |a ratio deuda/activos entre el pico y el valle —esto es, la diferencia entre el apalancamiento en ambos puntos, que es por
definicién positiva—, agrupando las empresas segun la duracién del intervalo pico-valle. El gréfico 4.a incluye empresas cuyo proceso de desapalancamiento

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Afio del pico de apalancamiento

— Afios pico-valle = 1
Afios pico-valle = 2
Afios pico-valle = 2

Afios pico-valle = 4

—— Afios pico-valle =5

Afios pico-valle = 6
Afios pico-valle =7

Afios pico-valle = 8

dura entre 1y 4 afios (periodo 2007-2023), mientras que el grafico 4.b considera duraciones entre 5y 8 afos (periodo 2007-2019).

de los ingresos. En conjunto, los resultados sugieren que, si bien una proporcién mayor de empresas alcanza su
nivel maximo de apalancamiento en contextos recesivos, la dispersién observada en el resto del periodo pone de

relieve la naturaleza idiosincrasica de los ciclos de desapalancamiento, influida por factores especificos a escala

empresarial’s.

evaluando la intensidad de la caida en la ratio de endeudamiento (diferencia entre el apalancamiento en el picoy en

15 Elgréfico A1.1 del anejo muestra que los patrones observados son soélidos al restringir la muestra a las empresas con al menos dos observaciones
previas al pico. Esto sugiere que la dispersién comentada no se debe a la incorporacién de empresas cuyo pico coincide con su primera
observacion. Asimismo, resultados no tabulados confirman la robustez de estos patrones al controlar por la edad y el tamafio de la empresa,
apreciandose una mayor homogeneidad en la distribucion del afio del pico de apalancamiento entre las empresas de mayor tamafio que entre las
pymes, que presentan una mayor concentracion de empresas con picos en los afios 2008 y 2020.

BANCO DE ESPANA

23

El gréfico 4 complementa los resultados sobre la distribucion temporal de los picos de apalancamiento,
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el valle) en funcién del momento en que se alcanza dicho pico. El objetivo de este andlisis es examinar si la magnitud
del desapalancamiento varia sistematicamente con el afio en que se produce el maximo de apalancamiento. En
concreto, los graficos 4.a y 4.b presentan la mediana de la caida en la ratio de deuda sobre activos entre el pico y el
valle, segun el afio en que se alcanza el pico, y desagregada en funcién de la duracién del intervalo pico-valle (de 1 a
4 afios en el gréfico 4.ay de 5 a 8 afos en el grafico 4.b). Esta desagregacion permite distinguir grupos de empresas
con distinta duracion en el proceso de desapalancamiento, lo que se traduce en diferencias en la magnitud del
ajuste observado en la ratio de endeudamiento. El eje horizontal indica el afio en que se alcanza el pico, mientras

que cada linea representa a las empresas agrupadas segun la duracion del proceso de desapalancamiento.

Se encuentran dos resultados principales. En primer lugar, se observa que las empresas con una duracion
mas breve del proceso de desapalancamiento presentan reducciones mas moderadas en su ratio de endeudamiento.
A partir de una duracién superior a tres afios, las distintas cohortes de empresas registran caidas de magnitud
similar, lo que sugiere que la intensidad del ajuste del apalancamiento tiende a estabilizarse una vez que el proceso
de desapalancamiento supera los tres afios. En segundo lugar, la intensidad del desapalancamiento varia segun el
afio en que se alcanza el pico de apalancamiento, aunque las diferencias medianas son pequefias’®. Esta es mayor
entre 2007 y 2013 y disminuye gradualmente en los afios posteriores. Este patrén podria estar vinculado a la fase
de mayor severidad de la crisis, caracterizada por restricciones mas estrictas en la oferta de crédito y una menor
demanda de financiacion. En ese contexto, la proporcion de empresas con dificultades para acceder a financiacion
externa fue especialmente elevada, lo que intensifico los procesos de desapalancamiento y la necesidad de reforzar

la solvencia (Banco de Espaiia, 2016).

5.3 Persistencia del apalancamiento antes del pico y después del valle

El cuadro 2 analiza la persistencia de la ratio de endeudamiento antes del pico y después del valle de apalancamiento.
Si bien los resultados anteriores permiten caracterizar los niveles de apalancamiento en estos dos puntos, no
ofrecen informacion sobre la evolucién en torno a dichos hitos. Para ello, se considera una muestra de empresas
con informacion disponible en los dos afios previos al pico y en los dos afios posteriores al valle, y se examinan los
niveles medianos de deuda sobre activos y deuda neta sobre activos en seis puntos de referencia temporales: dos

afos antes del pico, un afio antes, el propio pico, el valle, un afio después y dos afios después del valle.

La evidencia muestra que las empresas tienden a apalancarse con rapidez en los afios previos al pico. En
la muestra de empresas con al menos una observacion posterior al pico, la empresa mediana presenta una ratio de
deuda sobre activos del 7 % dos afios antes del pico, que asciende al 15 % un afio antes y alcanza el 40 % en el pico.
Tras este maximo, se observa un desapalancamiento pronunciado: en el valle, la ratio de deuda sobre activos se
situa en valores préximos a cero, mientras que la deuda neta sobre activos alcanza valores negativos. Estos niveles
se mantienen estables en los dos afios posteriores, lo que indica que la mayor flexibilidad financiera alcanzada tras

el desapalancamiento se conserva mas alla del valle de apalancamiento.

5.4 Empresas con menores restricciones al crédito bancario

Los resultados documentados en el cuadro 1T muestran que las empresas reducen de forma sustancial sus niveles

de endeudamiento tras alcanzar su maximo histérico, y llegan en muchos casos a posiciones de deuda nula y

16 Asimismo, resultados no tabulados muestran que el nivel de apalancamiento alcanzado en su punto maximo, segun el afio del pico, se mantiene
relativamente estable hasta 2013, a partir del cual comienza a descender.
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Cuadro 2
Evolucion del endeudamiento antes y después del pico de apalancamiento (a)

Numero minimo de afios después

del pico de apalancamiento 21 =5
Mediana Deuda/TA (%)
Pico-2 6,54 7,54
Pico -1 14,73 15,67
Pico 39,51 39,45
Valle 0,00 0,00
Valle +1 0,21 0,07
Valle +2 0,77 0,48
Mediana Deuda neta/TA (%)
Pico-2 -0,66 -0,35
Pico -1 3,92 514
Pico 28,46 28,99
Valle -7,79 -8,67
Valle +1 -5,29 -6,28
Valle +2 -4,87 -6,00
Mediana nimero de afios pico-valle 3 4
NuUmero de empresas 118.959 95.994

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro muestra la evolucion del endeudamiento en torno al pico y al valle de apalancamiento durante el periodo 2007-2024. Se consideran empresas con
informacion disponible en los dos afios previos al pico y en los dos afios posteriores al valle. Para cada submuestra, definida por el nimero minimo de afios
con datos después del pico (=1 y >5), se reportan los niveles medianos de deuda sobre activos y deuda neta sobre activos en seis puntos temporales: dos
afios antes del pico (Pico —2), un afio antes (Pico — 1), el propio pico, el valle, un afio después (Valle +1) y dos afios después (Valle +2). La primera columna
incluye todas las empresas con al menos un afio posterior al pico, mientras que la segunda columna considera Unicamente aquellas con al menos cinco afios
de datos después del pico.

deuda neta negativa en el valle. Si bien estos resultados podrian sugerir una estrategia empresarial orientada a
incrementar la flexibilidad financiera, una explicacién alternativa es que esta dindmica responda, en gran medida,

a las restricciones en la oferta de crédito, especialmente intensas tras la crisis financiera.

Para contrastar esta hip6tesis, se analiza un subconjunto de las empresas con menores restricciones
en el acceso al crédito bancario. En concreto, se consideran aquellas que obtuvieron nuevo crédito bancario en
al menos un mes durante su proceso de desapalancamiento. Si bien no es posible descartar la existencia de
restricciones parciales —en las que las empresas obtienen crédito, pero no en la cuantia deseada—, este andlisis
permite evaluar los procesos de desapalancamiento en los que las limitaciones en la oferta de crédito jugarian
un papel reducido. Los resultados se desagregan adicionalmente segun el grado de riesgo crediticio, definido por
la probabilidad estimada de impago en el momento en que se alcanza el pico de apalancamiento (inferior al 1 %

yentreel 1%y el 3%).

El cuadro 3 presenta los resultados, que muestran un patréon muy similar al observado en el conjunto de
la muestra (véase cuadro 1). Considerando las empresas no restringidas en el acceso al crédito bancario y con
al menos una observacion posterior al pico de apalancamiento (véase columna 1 del cuadro 3), la ratio de deuda
sobre activos de la empresa mediana desciende desde valores cercanos al 50 % en el pico hasta el 11 % en el

valle, mientras que la ratio de deuda neta sobre activos pasa del 42 % al 2 % en el valle. Este patrén se intensifica
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Cuadro 3

Empresas menos restringidas al crédito bancario (a)

Empresas que acceden a nuevo crédito en al menos un mes

durante el periodo de desapalancamiento

Total empresas PD<1% 1%<PD=<3%

gj;npearlc;;z:ri;?snctis afos después del pico . .5 . .5 21 55
Mediana Deuda/TA (%)

Pico 49,90 51,12 32,86 31,67 52,78 53,99

Valle 11,75 3,79 4,03 0,06 14,40 598
Mediana A Deuda/TA del pico-valle (%) -25,45 -35,53 -19,81 -26,54 -26,70 -36,95
Empresas endeudadas con 0 deuda en valle (%) 21,77 31,62 29,90 31,62 19,25 27,31
Mediana Deuda Neta/TA (%)

Pico 41,43 43,80 9,01 10,54 48,23 49,68

Valle 2,01 -2,44 -11,67 -17,28 715 -0,47
Mediana A Deuda Neta/TA del pico-valle (%) -28,61 -41,46 -18,81 -28,55 -31,16 -43,81
Empresas con deuda neta negativa en valle (%) 46,20 59,06 71,19 84,09 38,65 52,93
Mediana ndmero de afios pico-valle 4 7 3 6 4 7
Numero de empresas 509.020 255.376 139.676 63.537 302.592 159.457

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro presenta los resultados para las empresas que accedieron a nuevo crédito bancario en al menos un mes durante su proceso de desapalancamiento,

en el periodo 2007-2024. Se reportan valores para tres grupos: i) todas las empresas no restringidas al crédito bancario; ii) aquellas que, ademds, presentan una

PD inferior al 1%, y iii) aquellas con PD entre el 1% y el 3%. Para cada grupo se muestran dos submuestras, definidas por el nimero minimo de afos con datos

posteriores al pico de apalancamiento (= 1y = 5).

al considerar aquellas empresas con al menos cinco observaciones posteriores al pico de apalancamiento (véase
columna 2 del cuadro 3), cuyo nivel de endeudamiento en el valle se reduce al 4 %. Las columnas 3 y 4 del cuadro 3
presentan los resultados para el subconjunto de las empresas no restringidas en el acceso al crédito bancario y
que, ademas, presentan una PD inferior al 1 % en el pico de apalancamiento. Como cabria esperar, estas empresas
muestran niveles de endeudamiento inicial mas moderados que el resto de la muestra. No obstante, también en
este grupo se observa un proceso de desapalancamiento sustancial hacia estructuras de capital conservadoras:
la ratio de deuda sobre activos desciende del 33 % al 4 % en el valle para el conjunto de las empresas, y del 32 % al

0,1 % en el caso de aquellas con, al menos, cinco observaciones posteriores al pico.

En conjunto, los resultados indican que el desapalancamiento no se explica Unicamente por restricciones
en el acceso a la financiacion. El hecho de que incluso este perfil de empresas —que cabe esperar que enfrenten
menores restricciones en el acceso al crédito— reduzca de forma sustancial su endeudamiento hasta alcanzar
estructuras de capital conservadoras sugiere que la dindmica observada refleja también decisiones proactivas de

gestioén financiera, coherentes con la légica de acumulacién de flexibilidad planteada por DeAngelo et al. (2018).

5.5 Ejercicios adicionales de robustez

Elcuadro 4 presenta una serie de ejercicios de robustez destinados a verificar que los patrones de desapalancamiento
documentados en el cuadro 1 no dependen de supuestos especificos sobre la definicién del pico de endeudamiento ni

del posible sesgo asociado a la entrada y salida de empresas en la muestra.

BANCODEESPARA 26 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2619



Cuadro 4
Ejercicios adicionales de robustez (a)

Al menos dos Pico con aumento Pico con aumento Panel de empresas Buckets ILS
observaciones significativo: significativo: balanceado (CNAE_2, provincia,
antes del pico media + 0,5 sd media + 1 sd (2008-2022) ILS)
= =0} =1 =0} =1 =5 = =0} = =0}

Mediana Deuda/TA (%)

Pico 46,47 48,02 55,78 56,57 62,54 63,09 43,63 45,40 47,72 47,62

Valle 9,81 1,64 11,67 1,47 13,64 1,60 0,00 0,00 7,82 6,95
el BT 2115 -3186 3089 -4195 3700 -4813 2818 -3304 3607  -3840
del pico-valle (%)
EMPIEEES ETCISIEEEES 26,44 39,07 27,51 41,77 27,89 42,37 4984 54,63 28,61 28,86
con 0 deuda en valle (%)
Mediana Deuda neta/TA (%)

Pico 35,75 39,36 44,64 47,05 51,04 53,08 34,17 37,43 36,48 37,37

Valle -0,37 -4,61 -0,23 -5,70 -0,05 -5,90 -7,22 -8,15 -11,35 -12,57
RSl TR B T 2492 -3892 3546 -49,70 4206 -56,71 3422 -4034 4646 -49,59
del pico-valle (%)
Empresas con deuda 64,22 51,77 51,04 65,67 50,24 65,42 72,90 33,04 7502 79,42
neta negativa en valle (%)
Medlana numero de afios 3 6 3 5 3 5 5 7 5 8
pico-valle
Numero de empresas 516.317 209.869 345.247 143.045 236.100 96.125 118.790 94.405 31.288 22.041

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro presenta ejercicios adicionales de robustez para el periodo 2007-2024, destinados a verificar que los patrones de desapalancamiento no dependen
de supuestos especificos sobre la definicién del pico de apalancamiento ni del sesgo asociado a la entrada y salida de empresas en la muestra. Se reportan
resultados para cinco criterios: i) empresas con al menos dos observaciones previas al pico; ii) pico definido con un aumento significativo respecto al afio anterior
—media + 0,5 desviaciones esténdar (sd, por sus siglas en inglés)—; iii) pico definido con un aumento aln mas estricto (media + 1 sd); iv) panel equilibrado de
empresas presentes en todos los afios del periodo 2008-2022, y v) agrupaciones (buckets) por sector CNAE a dos digitos, provincia y deciles de activos (ILS).
Para cada criterio se muestran dos submuestras, definidas por el nimero minimo de afios con datos posteriores al pico (= 1y >5).

En primer lugar, se restringe la muestra a empresas con al menos dos observaciones previas al pico,
con el objetivo de garantizar (en la medida de lo posible con base en los datos disponibles) que dicho pico
corresponde efectivamente a un maximo histérico, y no a un maximo local condicionado por el inicio de la
serie temporal. Esta restriccion permite excluir casos en los que la empresa ya se encontraba en una fase de
desapalancamiento antes de su entrada en la base de datos, y cuya primera observacién —aunque identificada
como pico— no representa un verdadero punto de inflexién en su trayectoria de apalancamiento. Los resultados
obtenidos bajo este criterio son muy similares a los de la muestra completa: por ejemplo, entre las empresas
con al menos cinco afios de observaciones posteriores al pico, la mediana de la ratio de deuda sobre activos cae
del 49 % al 2 %, y la de deuda neta sobre activos pasa del 40 % a valores negativos, lo que confirma la solidez de

los patrones principales.

En segundo lugar, se redefine el pico de apalancamiento exigiendo un crecimiento significativo respecto al
afio anterior. El objetivo de este ejercicio es garantizar que el maximo identificado representa un cambio relevante
en la estructura financiera de la empresa, y no una variacién menor comparable a las fluctuaciones interanuales de

la ratio de endeudamiento observadas en otros momentos de la serie. Para ello, se restringe la muestra a empresas
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cuyo pico de apalancamiento viene precedido de un aumento en la ratio de endeudamiento igual o superior a
la media de la variacion interanual de esta variable mas 0,5 desviaciones estandar (véanse columnas 5y 6 del
cuadro 4), o una desviacion estandar completa (véanse columnas 7 y 8 del cuadro 4)". Los resultados muestran
que, bajo esta definicion mas estricta de lo que se considera un pico de apalancamiento, se observa igualmente una
transicion hacia estructuras de capital conservadoras. Aunque estas empresas presentan niveles de endeudamiento
mas elevados en el pico, el proceso de desapalancamiento conduce a niveles conservadores cuantitativamente

similares a los documentados en la muestra principal.

En tercer lugar, se construye un panel balanceado compuesto por empresas presentes en todos los afios del
periodo 2008-2023"8. Esta restriccidn elimina el sesgo derivado de la rotaciéon muestral. Considerando las empresas
con al menos un afio de observaciones posteriores al pico de apalancamiento, se observa que la ratio de deuda
sobre activos de la empresa mediana desciende desde un 43 % en el pico hasta un 1 % en el valle. Estos resultados
confirman que, incluso bajo condiciones muestrales mas estrictas, se mantiene el patrén de desapalancamiento

documentado en el cuadro 1'°.

Por dltimo, se replica la metodologia en el ambito de las agrupaciones (buckets) definidas por sector de
actividad (CNAE a dos digitos), provincia y decil de tamano. Este enfoque permite controlar el sesgo asociado a la
rotacion muestral a escala individual, al agrupar empresas con caracteristicas similares en dimensiones relevantes.
Los resultados muestran nuevamente caidas pronunciadas en los niveles de apalancamiento, con patrones

coherentes con los observados en el analisis empresa a empresa.

17 La media del cambio anual en la ratio deuda del TA es 0,006 y la desviacién estéandar es 0,174. La desviacion estandar refleja que, pese a que la
mediana y media es cercana a 0, la distribucion muestra colas pesadas, con un nimero reducido de observaciones anuales de mayor magnitud.

18 Los ejercicios con panel balanceado se restringen a 2008—2023 para maximizar la cobertura, dado el menor nimero de observaciones en 2007 y
2024 y las limitaciones para reconstruir informacién en el Ultimo afio; ademas, parte de la informacion contable solo se declara a partir de 2008
(véase epigrafe 3), por lo que el afio 2007 se reconstruye utilizando las variables retardadas incluidas en la declaracion de 2008.

19 Esta estrategia reduce la influencia de la entrada y salida de empresas en la muestra, pero introduce un potencial sesgo de seleccion al centrarse
en firmas con mayor probabilidad de supervivencia, lo que puede afectar a la magnitud estimada del desapalancamiento.
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6 Heterogeneidad en la intensidad del desapalancamiento

6.1 Caracteristicas empresariales en el pico de apalancamiento

La literatura ha documentado que factores como el tamafio, la PD, la edad y la pertenencia sectorial de una
empresa pueden influir tanto en el nivel de apalancamiento como en el ajuste de la estructura de capital (por
ejemplo, Rajan y Zingales, 1995). En esta seccién se analiza si la intensidad del desapalancamiento empresarial,
definida como la variaciéon de la ratio de endeudamiento entre el pico y el valle de una empresa, varia en
funcién de las caracteristicas de las empresas. Para ello, se estima una regresién de secciéon cruzada mediante
el método de minimos cuadrados ordinarios, con el objetivo de analizar la asociacidon entre distintas caracteristicas
empresariales y la intensidad del desapalancamiento. Nétese que, a diferencia de los cuadros anteriores (cuadros
1 a 4), en los que se analiza la mediana, en este ejercicio de regresién (cuadro 5) se modeliza la intensidad media
del desapalancamiento. La variable dependiente se define de dos maneras alternativas: i) la diferencia de la ratio de
deuda total sobre activos entre el pico y el valle consecutivo, y i) la diferencia de la ratio de deuda neta sobre activos
entre el pico y el valle consecutivo. Los valores mas elevados de estos indicadores reflejan una mayor intensidad de

desapalancamiento.

La especificacién incorpora cuatro variables explicativas principales, medidas en el momento del pico
de apalancamiento: el tamafio, el riesgo crediticio, la edad y el sector de actividad de la empresa. En concreto, el
tamafo se aproxima mediante un indicador que toma valor 1 si la empresa es una pyme y 0 en caso contrario.
La PD se mide siguiendo la metodologia de Blanco, Fernandez, Garcia-Posada y Mayordomo (2023) y se recoge
mediante dos indicadores. El primer indicador toma valor igual a 1 si la PD estimada de una empresa en el pico
de apalancamiento se situa entre el 1% y el 3 %. El segundo indicador toma valor igual a 1 si la PD supera el 3 %,
siendo la categoria de referencia aquellas empresas con una PD inferior al 1 %%. La edad se representa mediante
tres indicadores, que toman valor 1 si la empresa tiene entre 5y 10 afios, entre 10y 20 afios, 0 mas de 20 afios en el
momento del pico, con empresas de menos de 5 afios como categoria base. Por Ultimo, la pertenencia sectorial se
recoge mediante cinco indicadores correspondientes a grandes sectores de actividad, utilizando el sector industria
como referencia. Ademas, se incluyen controles de rentabilidad y estructura de capital de las empresas en el pico
de apalancamiento, asi como efectos fijos para el afio del pico, el afio del valle, la provincia, el nimero total de las
observaciones disponibles para cada empresa en la muestra y el nimero de observaciones posteriores al valle,
lo que permite controlar por diferencias en el desapalancamiento vinculadas a la supervivencia de las empresas
tras el pico?'. Todas las variables continuas se «winsorizan» en los percentiles 1y 99, y los errores estandar se

«clusterizan» por sector de actividad (CNAE a tres digitos).

Las columnas 1y 2 del cuadro 5 presentan los resultados para el conjunto de la muestra. Se identifican
cuatro resultados principales. Primero, el desapalancamiento es mas intenso en las pymes que en las grandes
empresas. De promedio, las pymes registran una reduccion en la ratio de endeudamiento 8 pp superior ala observada

en el grupo de las empresas grandes??. Segundo, la intensidad del desapalancamiento aumenta con el nivel de

20 Losumbrales del 1 %y del 3 % se fijan por su posicién en la distribucion de la PD en el pico (aproximadamente percentiles 25y 90), de modo que
delimitan tramos de riesgo bajo, intermedio y alto.

21 Los modelos incluyen los siguientes controles, medidos en el afio del pico de apalancamiento: ratio de liquidez, rentabilidad (ROA), gastos
financieros sobre activos y proporcion de activos tangibles del TA.

22 Este resultado se mantiene cuando, en lugar de utilizar la clasificacion categoérica de tamafio (pyme frente a gran empresa), se emplea el TA como
medida continua del tamafio empresarial. En este caso, se observa igualmente que las empresas con menor volumen de activos se desapalancan
de forma mas intensa.
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Cuadro 5
Heterogeneidad en la intensidad de desapalancamiento por caracteristicas de empresas en el pico de endeudamiento (a)

Total muestra Panel Balanceado
A Deuda/TA A Deuda Neta/TA A Deuda/TA A Deuda Neta/TA
m 2 ®) (4)
0,08*** 0,14%* 0,05%** 0,12%**
Pyme
(0,01) (0,02) 0,01) 0,01)
0,10%** 0,05%** 0,13%** 0,10%**
1%<PD<3% : 4 : :
(0,01) (0,01) 0,01) 0,01)
0,34*** 0,28*** 0,471%%* 0,37%**
PD>3% : : : :
(0,03) (0,03) (0,04) (0,04)
_0'03*** _0'03*** _0’04*** _0’05***
5<Edad=<10
(0,00) (0,00) (0,01) (0,01)
_0'06*** _0'08*** _O"I O*** _O"I 2***
10 < Edad =< 20
(0,00) (0,00) (0,01) (0,01)
_O"I ‘]*** _O"I 3*** _O"I 5*** _O"I 8***
Edad > 20
(0,01) (0,01) (0,02) (0,01)
0,15%** 0,17+ 0,17%** 0,23*%**
Sector energia
(0,03) (0,03) (0,03) (0,04)
» -0,02* -0,02 -0,04%** -0,04%**
Sector construccion
0,01) 0,01) (0,01) (0,01)
0,05%** 0,06%** 0,05%** 0,047
Sector comercio y hosteleria
0,01) 0,01) (0,01) (0,01)
0,08%** 0,10%** 0,06%** 0,07***
Sector informacién y comunicacion
0,01) 0,01) (0,01) (0,02)
0,07%** 0,09%** 0,07%** 0,08%**
Sector resto
0,01) 0,01) (0,01) (0,01)
Observaciones 946.639 946.639 116.142 116.142
R-cuadrado 0,3561 0,3265 0,3759 0,352
Efectos fijos afio pico y valle Si Si Si Si
Efectos fijos num. obs. tot. y post. Si Si Si Si
Efectos fijos provincia Si Si Si Si
Controles en el pico Si Si Si Si

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro presenta los resultados de una regresion de seccion cruzada que analiza la heterogeneidad en la intensidad del desapalancamiento empresarial
durante el periodo 2007-2024. La variable dependiente se define como la diferencia de la ratio de deuda sobre activos entre el pico y el valle consecutivo
(columnas 1y 3). Esta diferencia es, por construccién, siempre positiva. En las columnas 2 y 4 la variable dependiente se define como la diferencia de la ratio
de deuda neta sobre activos entre el pico y valle consecutivo. Un valor mayor de estas variables corresponde con una mayor intensidad de desapalancamiento.
Las columnas 1y 2 muestran los resultados para la muestra completa, mientras que las columnas 3y 4 corresponden a un panel equilibrado para el periodo
2008-2023. Las variables explicativas incluyen indicadores de tamario (Pyme), riesgo crediticio (PD entre el 1% y el 3%, y superior al 3%), grupos de edad y
pertenencia sectorial, ademas de efectos fijos para el afio del pico, el afio del valle, la provincia, el nimero total de observaciones y el nimero de observaciones
posteriores al valle. Los modelos incorporan controles medidos en el afio del pico de apalancamiento: ratio de liquidez (activos liquidos del TA), rentabilidad
(ROA), gastos financieros sobre activos y proporcion de activos tangibles del TA. Los errores estandar se muestran entre paréntesis y estan clusterizados a
nivel sectorial (CNAE-09 a tres digitos). Todas las variables continuas se winsorizan en los percentiles 1y 99. Los asteriscos indican niveles de significatividad
estadistica: * p<0,10; ** p<0,05; *** p<0,01.

riesgo crediticio en el momento del pico de apalancamiento. Cabe destacar que la magnitud de esta diferencia
es relevante, especialmente si se compara con el diferencial asociado a otras caracteristicas, como el tamario
empresarial. En concreto, las empresas con mayor PD en el pico muestran, de promedio, una caida en la ratio de
deuda sobre activos 34 pp superior a la registrada por las empresas con menor riesgo. Este patrén es coherente

con la necesidad de las empresas mas arriesgadas, que parten de niveles de endeudamiento mas elevados en el
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pico, de aplicar una correccién mas pronunciada en su apalancamiento. También seria coherente con un efecto de
oferta, ya que estas empresas enfrentan mayores restricciones tras el pico o estdn mas vinculadas a entidades que
han mostrado un comportamiento mas laxo y que ajustan mas su oferta en fases adversas (Schwert, 2018). Para
controlar mejor este canal, los resultados no tabulados muestran que, al incluir efectos fijos del banco principal de

una empresa en el pico, tanto el patrén como la magnitud del efecto se mantienen muy similares.

Tercero, la intensidad del desapalancamiento disminuye de forma monotdnica con la edad de las
empresas, aunque las diferencias en magnitud son relativamente moderadas. En concreto, las empresas de mayor
edad presentan una reduccién en la ratio de deuda sobre activos entre el pico y el valle que es 11 pp inferior a la
observada en el grupo de las empresas mas jovenes. Este resultado podria reflejar diferencias en las necesidades
de financiacion externa, las restricciones financieras o la demanda de flexibilidad financiera segun la edad de las
empresas. Por ultimo, al considerar la heterogeneidad sectorial, se observa que el desapalancamiento es algo mas
pronunciado en los sectores de energia, informacién y comunicaciones, y comercio y hosteleria. Los resultados que
se obtienen al considerar la ratio de deuda neta del TA como variable dependiente (véase columna 2 del cuadro 5)

son muy similares a los anteriormente descritos, reproduciendo un mismo patron.

Las columnas 3y 4 del cuadro 5 consideran un panel equilibrado para el periodo 2008-2023, con el objetivo
de comprobar la robustez de los resultados frente a posibles sesgos derivados de la entrada o salida de empresas
en la muestra. Los resultados obtenidos en este subconjunto son muy similares a los del andlisis principal, lo que

sugiere que las conclusiones no estan condicionadas por problemas de seleccién muestral.

6.2 Patrones de inversion previos al pico de apalancamiento e intensidad del desapalancamiento

A continuacion, se analiza si la naturaleza del endeudamiento previo al pico condiciona la dindmica posterior
de ajuste. En particular, se examina si las empresas que se apalancan para financiar inversion fisica —reflejada
en un aumento de activos tangibles— presentan un patrén distinto frente a aquellas cuyo endeudamiento no se
acompafia de inversion. Esta diferenciacidn resulta relevante porque la deuda asociada a la inversion fisica genera
activos duraderos que permanecen en el balance, produce flujos de caja graduales y aporta colateral, lo que mejora
la posicion para acceder a nueva financiaciéon. Ademas, estas empresas ya han realizado la inversién, por lo que
pueden enfrentar menores necesidades de acometer nuevas inversiones a corto plazo, lo que reduce la presion
para restablecer flexibilidad financiera, en contraste con aquellas cuyo endeudamiento responde a motivos mas

transitorios, como liquidez o cobertura de pérdidas®.

El cuadro 6 replica el andlisis de regresion presentado en el epigrafe 6.1, analizando si el incremento en
activos tangibles durante la fase ascendente del ciclo (desde dos afios antes del pico hasta el pico de apalancamiento)
condiciona la intensidad y la velocidad del desapalancamiento posterior. Las columnas 1y 2 utilizan como variable
dependiente el cambio en la ratio de deuda sobre activos entre el pico y el valle, mientras que las columnas 3 y 4 consideran
como variable dependiente esta variacion dividida por el nimero de afos transcurridos, capturando la velocidad del

desapalancamiento. Finalmente, las columnas 5y 6 consideran la variacion en la ratio de deuda neta sobre activos.

23 El cuadro A1.2 del anejo compara las medias entre las empresas que aumentan la ratio de activos tangibles antes del pico y aquellas que no.
Aunqgue el aumento de deuda es similar en ambos grupos, las primeras muestran mayor crecimiento del tamafio y una caida mds acusada de
la liquidez, mientras que el desapalancamiento posterior es ligeramente menor, lo que sugiere un ajuste mas gradual cuando la deuda financia
inversion fisica. Estos resultados reflejan diferencias ex ante entre ambos grupos, lo que introduce posibles problemas de endogeneidad y, por
tanto, impide establecer una relacion causal.
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Cuadro 6

Heterogeneidad en la intensidad de desapalancamiento segiin el aumento de activos tangibles antes del pico de
apalancamiento (a)

A Deuda/TA A Deuda/TA por afio A Deuda neta/TA
Q) 2 ®) 4) ®) ©)
) -0,05%** -0,02* -0,03
A Tangibles PICO - PICO-2
(0,02) (0,01) (0,03)
_0’04*** _0'02*** _0’04***
Indicador: A Tangibles>0
(0,01 (0,00) (0,01
Observaciones 468.325 468.325 468.325 468.325 468.325 468.325
R-cuadrado 0,3434 0,3105 0,3434 0,3105 0,2962 0,3267
Efectos fijos afio pico y valle Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos num. obs. tot. y post. Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos industria-provincia-tamafio Si Si Si Si Si Si
Controles en el pico Si Si Si Si Si Si

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro presenta los resultados de una regresion de seccion cruzada que analiza la relaciéon entre el cambio en activos tangibles antes del pico de
apalancamiento y la intensidad del desapalancamiento empresarial en el periodo 2007-2024. La variable dependiente se define de tres maneras: i) la diferencia
de la ratio de deuda sobre activos entre el pico y el valle consecutivo (columnas 1y 2); ii) la variacion definida en i), dividida por el nimero de afos transcurridos
entre el pico y el valle consecutivo, lo que proporciona una medida de la velocidad del desapalancamiento (columnas 3y 4), y iii) variacion de la deuda neta sobre
activos entre el pico y el valle consecutivo (columnas 5y 6). Las variables explicativas principales son la diferencia de la ratio de activos tangibles entre el picoy
dos afios antes del pico (A Tangibles PICO - PICO - 2) y un indicador que toma valor 1 si la ratio de tangibles sobre activos aumenta entre dos afios antes del pico
y el pico (A Tangibles > 0). Los modelos incluyen efectos fijos para el afio del pico y del valle, nimero total de observaciones y nimero posterior al valle, ademas
de efectos fijos por industria (CNAE-09 a tres digitos), provincia y tamafio. Se afiaden controles medidos en el pico: tamafio (TA), ratio de liquidez, rentabilidad
(ROA) y gastos financieros sobre activos. Los errores estandar, entre paréntesis, estan clusterizados a nivel sectorial (CNAE-09 a tres digitos). Todas las variables

continuas se winsorizan en los percentiles 1y 99. Los asteriscos indican niveles de significatividad: * p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

Los resultados muestran un patron consistente: las empresas que aumentan sus activos tangibles
presentan una menor intensidad y velocidad de desapalancamiento. El indicador que identifica empresas con
aumento positivo en la ratio de activos tangibles muestra que estas empresas reducen su ratio de deuda sobre
activos en menor medida (-0,0424 en la columna 2) y a menor velocidad (-0,0177 en la columna 4) que aquellas
cuya variacion en la ratio de activos tangibles es negativa o cero. Este patron se mantiene al considerar el cambio

en la ratio de deuda neta del TA (véase columna 6)*.

En conjunto, la evidencia indica que la naturaleza del endeudamiento condiciona la dinamica de ajuste:
cuando la deuda financia inversién fisica, el desapalancamiento es mds gradual. Estos resultados son coherentes
con la idea de que los activos tangibles generan flujos de caja estables, aportan colateral que mejora el acceso a
financiacién futura y reducen la necesidad de nuevas inversiones a corto plazo, con lo que disminuye la presion para

restablecer flexibilidad financiera.

24 Resultados no tabulados confirman que los resultados son robustos a la exclusién de las empresas de promocién inmobiliaria y construccién de
edificios (CNAE-09 4110, 4121 y 4122).
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7 El papel del repago de deuda y la generacién interna de recursos

Tras haber documentado los principales patrones del desapalancamiento de las sociedades no financieras
espafiolas en el periodo 2007-2024, asi como la heterogeneidad en la intensidad de dicho proceso segun diferentes
caracteristicas empresariales, esta seccidn analiza los mecanismos a través de los cuales las empresas han
reducido su apalancamiento. En términos generales, el apalancamiento puede reducirse mediante dos vias: la
reduccion del endeudamiento y el aumento de los fondos propios. El primer mecanismo implica la cancelacion de
los pasivos financieros previamente contraidos, mientras que el segundo responde a la acumulacién de beneficios
retenidos, nuevas aportaciones de capital o la revalorizacion de activos. Ademas, se distingue entre la reduccion de
deuda bancaria y no bancaria. Dado que la composicion de la financiacién externa varia significativamente segun
el tamafio empresarial (por ejemplo, Berger, Klapper, y Udell, 2001), se presentan los resultados desagregados para
pymes y grandes empresas. Finalmente, se analiza la heterogeneidad en el uso de estos mecanismos en funcién

del riesgo crediticio y la edad de las empresas en el pico de apalancamiento.

El cuadro 7 presenta los resultados para las empresas grandes y las pymes. El cuadro 7.a indica que el
repago de deuda total constituye el principal mecanismo para reducir la ratio de deuda sobre activos entre el pico
y el valle de apalancamiento en ambas categorias de tamafio empresarial. Considerando la muestra total de las
empresas grandes (véase columna 1), se observa que la empresa mediana reduce en un 60 % su deuda total tras
completar el proceso de desapalancamiento. En el caso de las pymes (véase columna 3), esta reduccioén alcanza el
73 %, y se aproxima al 100 % en aquellas empresas con mas de cinco afios de observaciones posteriores al pico de
apalancamiento. Este resultado sugiere que las empresas que permanecen mas tiempo en la muestra tras alcanzar
su pico de apalancamiento reducen su deuda en mayor medida. Esto podria deberse, en parte, a que las empresas
gue permanecen menos tiempo en la muestra son aquellas que abandonan la base de datos antes de completar su

proceso de desapalancamiento (véase epigrafe 3.1).

La reduccidn de la ratio de deuda sobre activos se explica tanto por el repago de la deuda bancaria como
por el de la deuda no bancaria, aunque el peso del TA de cada componente difiere significativamente segun el
tamafo empresarial. En las empresas grandes, la mediana de la ratio de la deuda bancaria alcanza una magnitud
similar a la de la deuda no bancaria en el pico de apalancamiento (16 % frente a 13 %, respectivamente). En las
pymes, la ratio de financiacion bancaria alcanza una mediana del 26 % en el punto maximo, mientras que la ratio de
deuda no bancaria es nula. Asi, el ajuste del apalancamiento en las pymes se concentra en la deuda bancaria. En
esta linea, el cuadro 6 muestra que aproximadamente el 73 % de las pymes alcanzan el maximo de deuda total en

el mismo afio en que se registra el maximo de deuda bancaria, frente al 47 % en las empresas grandes.

El cuadro 7.b pone de relieve el segundo mecanismo de ajuste en el proceso de desapalancamiento
empresarial: el aumento de los fondos propios. El patréon mas destacado que se observa en dicho cuadro es que
la generacién interna de recursos contribuye al desapalancamiento, como reflejan los crecimientos positivos
de los fondos propios entre el pico de apalancamiento y el valle consecutivo. No obstante, la magnitud de este
crecimiento es inferior al ajuste observado en la reduccién de la deuda total (véase cuadro 7.a), lo que sugiere que
el desapalancamiento se apoya principalmente en la disminucién del pasivo. Para el conjunto de la muestra de
empresas grandes, la ratio de fondos propios sobre activos mediana es del 25 % en el pico frente al 46 % en el valle.
La tasa de variacion de los fondos propios en este proceso es del 21 %. Un patrén similar se observa en las pymes,
si bien la tasa de variacion entre el pico y el valle de apalancamiento es menor (16 %). En términos de beneficios

retenidos, la tasa de variacién mediana es del 18 % para las empresas grandes y del 11 % para las pymes.
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Cuadro 7
Factores que contribuyen al desapalancamiento: heterogeneidad por tamaiio

7.a Repago de deuda (a)

Grandes Pymes
>1 25 21 25
Deuda total
Mediana tasa de variacion deuda del pico al valle (%) -60,10 -84,60 -73,58 -97,61
Deuda bancaria
Mediana deuda bancaria/TA (%)
Pico 16,21 17,51 25,90 27,99
Valle 1,47 0,21 0,63 0,00
Mediana tasa de variacion del pico al valle (%) -58,07 -88,14 -79,15 -100,00
Bl
Deuda no bancaria
Mediana deuda no bancaria/TA (%)
Pico 13,62 1515 0,00 0,00
Valle 2,22 1,20 0,00 0,00
Mediana tasa de variacion del pico al valle (%) -61,36 -84,99 -71,64 -99,02
Numero de empresas 8.591 4.270 989.127 453.921
7.b Incremento de fondos propios (a)
Grandes Pymes
21 =25 21 25
Fondos propios
Mediana fondos propios/TA (%)
Pico 24,80 24,51 17,36 19,46
Valle 45,53 53,83 40,06 54,47
Mediana tasa de variacion del pico al valle (%) 21,33 44,50 16,01 30,54
Beneficios retenidos
Mediana beneficios retenidos/TA (%)
Pico 15,71 15,26 4,60 6,10
Valle 31,75 38,54 20,92 32,61
Mediana tasa de variacion del pico al valle (%) 18,50 37,32 11,15 18,52
Numero de empresas 8.591 4.270 989.127 453.921

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro describe dos mecanismos de ajuste durante el proceso de desapalancamiento empresarial en el periodo 2007-2024: el cuadro 7.a muestra la
reduccion de deuda (total, bancaria y no bancaria) y el cuadro 7.b el incremento de fondos propios y beneficios retenidos. Se reportan valores medianos en el
pico y el valle de apalancamiento, asi como el crecimiento porcentual mediano entre ambos puntos. Los resultados se desagregan por tamafio empresarial
(grandes empresas y pymes) y por horizonte de seguimiento: empresas con al menos una observacién posterior al pico (= 1) y empresas con al menos cinco
observaciones posteriores al pico (= 5).

El cuadro 8 documenta la heterogeneidad en el uso relativo de los dos mecanismos de desapalancamiento
—reduccién de deuda y aumento de fondos propios— en funcién del riesgo crediticio y la edad de las empresas en

el momento del pico de apalancamiento?. En relacion con el riesgo crediticio (véanse columnas 1-3), se identifican

25 Para mantener la exposicion concisa, el analisis se limita al conjunto de las empresas con al menos una observacion posterior al pico. Los
resultados para el subgrupo con seguimiento prolongado (= 5 afios) se omiten, dado que confirman los patrones previamente documentados.
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Cuadro 8

Factores que contribuyen al desapalancamiento: heterogeneidad por riesgo crediticio y edad (a)

Deuda total

Mediana tasa de variacion
del pico al valle (%)

Deuda bancaria

Mediana tasa de variacion
del pico al valle (%)

Fondos propios

Mediana tasa de variacion
del pico al valle (%)

Beneficios retenidos

Mediana tasa de variacion
del pico al valle (%)

Numero de empresas

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro presenta la heterogeneidad en el uso relativo de los dos mecanismos de desapalancamiento —reduccién de deuda y aumento de fondos propios—
durante el periodo 2007-2024. Se consideran las empresas con al menos una observacién posterior al pico de apalancamiento. Los resultados se desagregan
seguin dos dimensiones: i) riesgo crediticio (PD <1%, entre 1%y 3%,y >3 %), y ii) edad (= 5 afios, entre 5y 10 afios, entre 10y 20 afios, y > 20 afios). Para cada
grupo se reporta la mediana del crecimiento porcentual entre el pico y el valle en cuatro indicadores: deuda total sobre activos, deuda bancaria sobre activos,

Riesgo crediticio

PD<1% 1%<PD=<3%
-89,73 -68,25
-91,40 -73,72
25,57 16,64
24,72 9,95

304.981 513.991

fondos propios sobre activos y beneficios retenidos sobre activos.

PD>3%

-61,81

-69,71

-1,85

-5,81

127.667

Edad <5

-71,08

-76,17

26,56

16,08

409.491

Edad

5<Edad=<10 10<Edad=20

7514 -80,53
-80,00 -86,32
14,73 12,32
10,78 9,66
200.548 249.573

Edad > 20

64,14

-69,77

10,49

8,98

138.106

patrones diferenciados en la capacidad de reducir el volumen de la deuda bancaria y en la evolucién de los fondos
propios. Las empresas con baja probabilidad de impago (PD = 1 %) reducen una mayor proporcién de su deuda
bancaria (-90 %) y, simultdneamente, refuerzan su posicion patrimonial mediante incrementos significativos de

los fondos propios (26 %) y de los beneficios retenidos (25 %). En contraste, las empresas con mayor riesgo

crediticio (PD > 3 %) registran una reduccién mas limitada del stock de la deuda bancaria (-61 %) y experimentan

descensos en ambas partidas patrimoniales®. Respecto a la edad (véanse columnas 4-7), las empresas mas
jovenes (= 5 afios) son las que mas refuerzan su posicién patrimonial, con crecimientos del 27 % en fondos propios

y del 16 % en beneficios retenidos. En cambio, las empresas de mayor edad (> 20 afios) muestran avances mas

modestos (en torno al 10 % y 9 %, respectivamente). La reduccion mas intensa de la deuda bancaria se registra en

las empresas con entre 10 y 20 afios de edad (86 %), seguidas por las que tienen entre 5y 10 afios (80 %).

26 Si bien las empresas con mayor riesgo crediticio experimentan reducciones mas intensas de la ratio de apalancamiento del pico al valle

consecutivo (véase epigrafe 6), las empresas mas seguras son capaces de repagar una mayor proporcion de su deuda bancaria, con lo que
reducen su apalancamiento hasta niveles cercanos a cero. Este patron es consistente tanto con un comportamiento proactivo orientado a
preservar capacidad futura de endeudamiento (DeAngelo et al., 2018) como con una mayor capacidad de repago de las empresas més seguras.
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8 Comportamiento de otras partidas de balance durante el proceso de desapalancamiento

En esta seccion se analiza la evolucién de las distintas partidas del balance y de los indicadores de
rentabilidad a lo largo del proceso de desapalancamiento, caracterizando los niveles observados en la empresa
mediana tanto en el pico de apalancamiento como en el valle consecutivo. El enfoque adoptado es de caracter
descriptivo: el objetivo no es establecer unarelacion causal entre el desapalancamiento y las variables consideradas,
lo cual excede el alcance del marco empirico de este trabajo, sino documentar los cambios que acompafian dicho

proceso.

El cuadro 9 presenta los resultados para dos grupos de empresas: el conjunto de la muestra (véase
columna 1), y aquellas con al menos cinco observaciones posteriores al pico de apalancamiento (véase columna 2).

Los resultados permiten identificar los siguientes cuatro aspectos principales?.

En primer lugar, se observa que, independientemente del tiempo de permanencia en la muestra tras el
pico de apalancamiento, el tamafio de la empresa —medido por el logaritmo del TA— permanece practicamente
constante. Este resultado sugiere que el ajuste asociado al desapalancamiento se produce principalmente a través

de una recomposicion del activo y de la estructura de capital, no por modificaciones en el tamafio empresarial.

En segundo lugar, se registra un crecimiento de la liquidez. En particular, la ratio de activos liquidos del
TA aumenta del 5 % en el pico al 8 % en el valle para el grupo de las empresas con al menos una observacion
posterior al pico de apalancamiento. Este patrén se intensifica para aquellas empresas con una mayor duracién
en la muestra tras el pico de apalancamiento. Este resultado, en conjunto con los presentados en el cuadro 1,
refuerza la interpretacion de que el desapalancamiento actia como un mecanismo para recuperar flexibilidad

financiera, en linea con lo planteado por DeAngelo et al. (2018).

En tercer lugar, se observa que la ratio de formacién bruta de capital fijo (FBKF) sobre activos, la
proporcion de empresas con inversion positiva y la ratio de activos tangibles disminuyen entre el pico y el valle de
apalancamiento. En el conjunto total de las empresas, la FBKF sobre activos cae del 0,8 % a valores nulos, mientras
que la proporcion de compaiiias con inversién positiva se reduce del 62 % en el pico al 46 % en el valle consecutivo.
De forma paralela, la ratio de activos tangibles de los TA desciende del 28 % al 19 %. Estos resultados muestran
que, durante el proceso de desapalancamiento, las empresas priorizan la reduccién de los pasivos y el refuerzo de

la liquidez, en detrimento de la inversién productiva.

Por dltimo, los resultados evidencian una mejora en la rentabilidad empresarial asociada al proceso de
desapalancamiento. En el grupo de las empresas con al menos una observacion posterior al pico de apalancamiento,
el ROA se incrementa del 0,1 % en el pico al 2 % en el valle. Esta evolucion esta impulsada tanto por el aumento del
resultado de explotacion bruto (REB) sobre activos —que pasa del 3 % al 5 %— como por la reduccién de los gastos
financieros sobre activos, que descienden del 0,8 % al 0,3 %. La disminucién de la carga financiera contribuiria
directamente a la recuperacion de la rentabilidad, lo que subraya el papel del desapalancamiento en el saneamiento

de la situacion econémica de las empresas.

27 Para todas las variables consideradas, las diferencias observadas entre el pico y el valle en la mediana son estadisticamente distintas de cero al
nivel del 1 %.
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Cuadro 9
Evolucion de otras partidas de balance, inversion y beneficios

9.a Composicién del activo e inversion

>1 >5
Tamafio (log. activos)
Pico 5,36 5,58
Valle 5,46 567
Activos liquidos/TA (%)
Pico 526 515
Valle 8,19 10,14
Tangibles/TA (%)
Pico 27,65 35,65
Valle 18,84 22,81
FBKF/TA (%)
Pico 0,80 1,30
Valle 0,00 0,00
Proporcion FBKF > 0 (%)
Pico 61,61 65,83
Valle 46,12 48,00
Numero de empresas 553.787 267.050
9.b Indicadores de rentabilidad y costes financieros (a)
> =5
ROA (%) 017 0,46
Pico 1,76 2,38
Valle
REB/TA (%) 2,89 4,08
Pico 4,93 5,64
Valle
Gastos financieros/TA (%) 0,83 1,01
Pico 0,32 0,18
Valle
Numero de empresas 553.787 267.050

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro presenta la evolucion de otras partidas del balance, la inversion y las medidas de rentabilidad durante el periodo 2007-2024. Los resultados se
muestran para dos grupos: i) empresas en la muestra base (con al menos una observacion posterior al pico de apalancamiento, > 1), y i) empresas con al
menos cinco observaciones posteriores al pico (= 5). El cuadro 9.a incluye indicadores relacionados con la composicién del balance y la inversion: tamafio
(logaritmo del total de activos), ratio de activos liquidos sobre activos totales, ratio de activos tangibles sobre activos totales, ratio de formacién bruta de
capital fijo (FBKF) sobre activos y proporcion de empresas con FBKF positiva. El cuadro 9.b recoge medidas de rentabilidad: retorno sobre activos (ROA),
ratio de resultado de explotacion bruto (REB) sobre activos y ratio de gastos financieros sobre activos. Para cada indicador se reportan valores medianos en
el picoy en el valle de apalancamiento.

El cuadro 10 analiza la heterogeneidad en la evolucién de la liquidez, la proporcion de empresas con
inversion positiva y la rentabilidad empresarial en funcion del tamafio, el riesgo crediticio y la edad de las empresas
en el momento del pico de apalancamiento. El analisis se realiza sobre el conjunto de las empresas con al menos

una observacién posterior al pico.
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Cuadro 10
Evolucion de otras partidas de balance, inversion y beneficios: heterogeneidad entre empresas

Tamafo Riesgo crediticio Edad
Grandes Pymes PD<1% 1%<PD <3% PD>3% Edad<5 5<Edad<10 710<Edad<20 Edad>20
Activos liquidos/TA (%)

Pico 1,61 531 26,03 272 092 7,01 443 416 4,62

Valle 2,41 827 24,15 4,93 298 9,83 723 7,08 7,48
FBKF/TA (%)

Pico 8575 6144 67,50 62,99 46,04 65,89 57,40 57,94 61,51

Valle 81,68 4586 51,37 46,37 37,34 47,23 43,49 43,75 51,20
REB/TA (%)

Pico 517 2,87 8,36 2,36 -9,66 216 391 319 2,58

Valle 6,79 491 8,56 4,39 1,67 6,40 483 392 416
Numero de empresas 3882 549.905 173.473  288.389 71439  231.484 110.064 140.716 71.523

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este cuadro presenta la heterogeneidad en la evolucion de tres indicadores durante el proceso de desapalancamiento empresarial en el periodo
2007-2024: i) ratio de activos liquidos sobre activos totales; i) proporcion de empresas con formacion bruta de capital fijo positiva (FBKF>0), y iii) ratio
de resultado de explotacion bruto sobre activos (REB/TA). El andlisis se realiza sobre empresas con al menos una observacion posterior al pico de
apalancamiento y se desagrega segun tres dimensiones: tamafio (empresas grandes y pymes), riesgo crediticio (PD <1%, entre 1%y 3%, y >3 %), y edad
(=5 afios, entre 5y 10 afios, entre 10y 20 afios, y >20 afos). Para cada grupo se reportan valores medianos en el pico y en el valle de apalancamiento.

Las columnas 1y 2 del cuadro 10 distinguen entre las empresas grandes y las pymes. Los resultados
muestran que el patrén de aumento de liquidez observado en el cuadro 8 se concentra principalmente en las pymes.
En concreto, la empresa mediana dentro del grupo de las pymes aumenta la ratio de activos liquidos respecto a
los TA del 5% en el pico al 8 % en el valle (un cambio de 3 pp), mientras que en el caso de las empresas grandes el
aumento es mas moderado, pasa del 1,6 % al 2,4 % (un cambio de 0,8 pp). Asimismo, cabe destacar que la inversion
presenta una contraccion mas intensa en las pymes. La proporcién de empresas con FBKF positiva desciende del
61 % al 46 %, frente a una caida mds acotada en las empresas grandes, que pasan del 86 % al 82 %. Por otro lado,
las pymes presentan cambios algo mas acusados en la rentabilidad empresarial. En conjunto, estos resultados
sugieren que el proceso de desapalancamiento en las pymes se acompafa de una mayor reorientacion de los

recursos hacia la mejora de la liquidez, en detrimento de la inversién productiva.

Las columnas 3 a 5 del cuadro 10 se centran en la heterogeneidad segun el riesgo crediticio de las
empresas en el pico de apalancamiento. Los resultados muestran que, en cuanto a las diferencias entre el pico y
el valle, la mejora de la liquidez durante el proceso de desapalancamiento se concentra en empresas con riesgo
medio (PD entre 1 %y 3 %) y alto (PD > 3 %). Estas empresas, no obstante, parten de niveles reducidos de liquidez en
contraste con las empresas con menor riesgo (PD < 1 %) que presentan valores elevados de liquidez desde el inicio,
con una ratio del 26 % en el pico que se mantiene practicamente constante en el valle. Los niveles finales siguen
siendo sustancialmente distintos entre los grupos, por lo que el ajuste no elimina la heterogeneidad inicial. Esta
diferencia de niveles también se refleja en la proporcion de las empresas con inversién positiva y en la rentabilidad

empresarial, siendo ambas mayores tanto en el pico como en el valle para las empresas con menor riesgo crediticio.
Finalmente, las columnas 6 a 9 del cuadro 10 analizan las diferencias en la evolucién de la inversion segun

la edad de las empresas en el momento del pico de apalancamiento. Destaca especialmente la divergencia en la

proporcion de empresas con inversion positiva entre las firmas mas jovenes y las de mayor edad. Estas diferencias
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en la proporcién de la inversion segin la edad podrian reflejar efectos de ciclo de vida empresarial, dado que las
empresas jovenes presentan mayores necesidades de inversion. Asimismo, mientras que en las empresas jovenes
dicha proporcién disminuye del 66 % en el pico al 47 % en el valle (una caida de 18 pp), las empresas de mayor edad
registran una caida menos pronunciada, pasan del 62 % al 51 % (10 pp). Por otro lado, las empresas mas jévenes
presentan niveles de liquidez similares a los de las empresas de mayor edad tanto en el pico como en el valle, asi
como una mayor rentabilidad. No obstante, el aumento de la rentabilidad es algo menor en las empresas jovenes

(0,9 pp) que en las de mayor edad (1,6 pp).
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9 Conclusiones

Las sociedades no financieras espafiolas han experimentado un marcado proceso de desapalancamiento
en el periodo 2007-2024, situdndose actualmente en niveles de endeudamiento histéricamente bajos. Este trabajo

describe este proceso en dicho periodo y documenta cuatro resultados principales.

En primer lugar, el proceso de desapalancamiento de las sociedades no financieras espafiolas es
coherente con la busqueda de una mayor flexibilidad financiera: las empresas que parten de estructuras altamente
apalancadas reducen su endeudamiento hasta niveles conservadores, cercanos a cero, al tiempo que aumentan
su liquidez. Este patron persiste cuando se restringe la muestra a empresas con acceso a nuevo crédito durante
el proceso de desapalancamiento —aquellas con menores restricciones de financiaciéon—, lo que indica que dicho
proceso no responde Gnicamente a limitaciones en la oferta de crédito, sino también a decisiones proactivas de las

empresas orientadas a reforzar la posicion financiera.

En segundo lugar, se documentan las diferencias en la intensidad del ajuste segun el tamafio, el riesgo
crediticio, la edad y la pertenencia sectorial de las empresas en el pico de apalancamiento, asi como la intensidad de
la inversion en los afios previos a dicho pico. El desapalancamiento es mas intenso en las pymes y en las empresas
con mayor riesgo crediticio en el momento del pico, por lo que el riesgo es la dimensién mas relevante en términos
de magnitud. Asimismo, la intensidad del ajuste disminuye con la edad de la empresa y resulta relativamente mas
pronunciada en los sectores de energia, informacién y comunicaciones, y comercio y hosteleria. Por Gltimo, cuando
el endeudamiento previo al pico se asocia a la inversién en activos tangibles, el proceso de desapalancamiento

tiende a ser mds gradual.

En tercer lugar, el repago de deuda constituye el principal mecanismo para reducir el apalancamiento.
El papel de los fondos propios como mecanismo de ajuste es mas relevante en las empresas de mayor tamafio,
mas solventes y de menor edad, que presentan un crecimiento significativo del capital y, con ello, contribuyen a
la reduccién del apalancamiento. Por ultimo, durante el proceso de desapalancamiento, las empresas reducen su
carga financiera y mejoran su rentabilidad econémica. Este ajuste viene acompafiado de una contraccién de la

inversion, reflejada en la caida de la FBKF y en la menor proporciéon de empresas con inversion positiva.

En conjunto, los resultados muestran que el desapalancamiento empresarial en Espafia posterior a la
crisis financiera global ha dado lugar a cambios relevantes en la composicion de la financiacion de las empresas
y a un aumento de su flexibilidad financiera. Los analisis sugieren que el ajuste podria estar relacionado con las
decisiones estratégicas de las empresas orientadas a reforzar la liquidez y reducir la vulnerabilidad ante futuras
perturbaciones. Investigaciones futuras podrian analizar cémo la mayor flexibilidad financiera alcanzada se
traduce en una mayor capacidad de las empresas para acometer inversion productiva. Asimismo, seria relevante
estudiar el papel que esta flexibilidad desempefia en las condiciones de acceso al crédito y en la resiliencia frente

a perturbaciones econémicas.
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Grafico A1.1

Robustez: distribucion del aiio en que las empresas alcanzan el pico de apalancamiento (a)
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FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Este grafico muestra la distribucién del afio en que las empresas alcanzan su nivel maximo de apalancamiento, segun la metodologia descrita en el
epigrafe 5.2. El andlisis se realiza sobre la muestra de empresas con uno o méas afios de informacion disponibles tras el pico de apalancamiento, imponiendo
ademas el requisito de disponer de al menos dos observaciones previas a dicho pico. Las frecuencias se expresan como porcentaje del total de empresas.

Cuadro A1.1
Seleccion muestral en la aplicacion de filtros

Muestra inicial

Filtros

Deuda no negativa (Deuda > 0)

Activos postivos (Activos > 0)

Al menos dos observaciones

Al menos un afio con deuda positiva

Presenta variacion en deuda

Al menos una observacion después del pico de deuda

Muestra final

FUENTE: Central de Balances Integrada.

Numero de observaciones % s/total

13.609.786 100
-365.106 2,68

-25.189 0,19
-213.494 1,57
-1.931.362 14,19

-206 0,00
-1.483.101 10,90
9.591.328 70,47

a Este cuadro resume el proceso de seleccion muestral aplicado en el periodo 2007-2024. La primera fila muestra el tamafio de la muestra inicial y su peso
relativo. Las filas siguientes indican los filtros aplicados de forma secuencial, junto con el nimero de observaciones eliminadas y el porcentaje acumulado del
total. Los filtros incluyen la exclusion de observaciones con deuda o activos negativos, activos iguales a 0, datos faltantes en variables principales, empresas
con menos de dos observaciones, empresas sin deuda positiva en ningun afio, empresas sin variacion en deuda y aquellas sin observaciones posteriores al
pico de endeudamiento. La ultima fila indica el tamafio de la muestra final tras aplicar todos los filtros.
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Cuadro A1.2
Diferencias en caracteristicas segun el aumento de los activos tangibles antes del pico de deuda

A= Pico - Pico -2 No aumentan tangibles ~ Aumentan tangibles Diferencia p-valor
A Tangibles (puntos porcentuales, pp) -7,45 15,90 23,34 0,00
A log Activos 0,20 0,27 0,08 0,00
A Ratio liquidez (pp) -0,30 -8,61 -8,31 0,00
A Deuda/total activos (pp) 32,20 31,12 -1,08 0,00
A Fondos propios/total activos (pp) -23,78 -22,22 1,57 0,00
ROA en pico (pp) -8,72 -7,64 1,08 0,00
Pyme en pico (%) 96,01 97,46 1,45 0,00
Edad en pico 12,91 12,38 -0,53 0,00
Cambio deuda/TA del pico-valle (pp) 39,06 34,65 -4,41 0,00
Deuda/TA en pico 62,73 56,90 -5,83 0,00

FUENTE: Central de Balances Integrada.

a Latabla muestra diferencias de medias a nivel empresa entre dos grupos: empresas que no aumentan la ratio de activos tangibles (no aumentan tangibles)
y aquellas que aumentan la ratio de activos tangibles (aumentan tangibles), considerando el intervalo entre el pico de apalancamiento y dos afios antes
(A = Pico — Pico — 2 afios). En particular, se reportan las medias de las siguientes variables: i) las variaciones, definidas como la diferencia entre el valor en el afio
del pico y el valor dos afios antes, en la ratio de activos tangibles, activos totales, la ratio de liquidez, la deuda sobre activos y los fondos propios sobre activos; ii) el
porcentaje de pymes y la edad de la empresa en el pico, y iii) el cambio en la ratio de deuda sobre activos entre el pico y el valle consecutivo, asi como el nivel
de la ratio de deuda sobre activos en el pico (segun la definicidon del cuadro 1). Los p-valores corresponden a tests de diferencia de medias. Todas las variables
continuas estdn winsorizadas en el percentil 1y 99.
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