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En Espana, se prolonga el desapalancamiento de hogares

y empresas

Una vez superada la crisis derivada de la pandemia, que
dispar6 el peso de la deuda sobre el PIB hasta niveles
maximos, las ratios de endeudamiento han recuperado la
senda bajista previa a la COVID. En particular, en el sector
privado, tanto empresas como familias ya tienen unos
niveles de endeudamiento inferiores a los de antes de la
pandemia y mucho més bajos de los que tenian en la crisis
financiera de 2008. Todo ello, junto al mayor peso de la
deuda a tipo fijo, los sitia en una posicién menos vulnera-
ble para afrontar el repunte de los tipos de interés.

La deuda total de la economia espafiola’ aumenté en el
1T 2023 un 0,6% intertrimestral (21.510 millones de euros)
hasta 3,71 billones, si bien en términos de PIB, debido al
fuerte aumento del PIB nominal, se redujo en 5,3 puntos,
hasta el 272,8%, la ratio mas baja desde el 1T 20009. Este
descenso del endeudamiento global se explica, exclusiva-
mente, por el comportamiento del sector privado no
financiero (familias y empresas), ya que la deuda de las
Administraciones publicas (AA. PP)2 aument6 ligeramen-
te hasta el 131,9% del PIB, aunque se encuentra en torno a
minimos desde 2013.

En el caso de las familias y las empresas, su deuda se redu-
jo en 28.428 millones de euros hasta un total de 1,92 billo-
nes, equivalentes al 140,9% del PIB (146,6% al cierre de
2022); en términos consolidados (descontada la deuda
entre empresas, ya que en muchos casos se trata de
tenencias entre matriz y filiales), la deuda privada se situé
en el 121,1% (125,4% anterior), de modo que sigue por
debajo del umbral fijado por la Comision Europea en el
Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos
(PDM):3 hay que retroceder casi 20 afios (hasta el 2T 2003)
para encontrar una ratio inferior.

A continuacién, pasamos a analizar con algo mas de
detalle los flujos y balances financieros de familias y
empresas.

1. Deuda materializada en valores representativos de deuda y en présta-
mos. Asimismo, la deuda del conjunto de la economia no incluye institu-
ciones financieras para evitar una doble contabilizacion.

2. El concepto de endeudamiento de las AA. PP. empleado en las Cuentas
Financieras es mas amplio que el utilizado por la Comision Europea en
términos del Protocolo de Déficit Excesivo (PDE): este ultimo, que se situd
en el 17 2023 en el 113,0% del PIB, incluye las obligaciones brutas de las
AA.PP.en efectivo y depositos, titulos representativos de deuda (compu-
tados por su valor nominal y no por su valor de mercado) y préstamos; no
incluye los pasivos de las AA. PP. en poder de otras AA. PP., los créditos
comerciales y otras cuentas pendientes de pago.

3. Mecanismo de supervisién que tiene por objeto prevenir y corregir los
desequilibrios macroecondmicos en los paises de la UE, mediante el
seguimiento de 14 indicadores, que generan una sefial de alerta cuando
se rebasan ciertos umbrales; en el caso de la deuda privada consolidada,
este umbral se establece en el 133% del PIB.

Espaiia: deuda de los sectores no financieros
(% del PIB)
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Nota: Deuda no consolidada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia (Cuentas Financieras).

Espaiia: balance financiero de los hogares
(Miles de millones de euros)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia (Cuentas Financieras).

Espana: deuda de los hogares
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia (Cuentas Financieras).
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Las familias destinan el mayor ahorro generado
a amortizar deuda

Las familias continuaron desapalancéndose en el 1T 2023,
al reducir su deuda en 7.866 millones de euros (-1,1%) has-
ta 694.938 millones, cantidad que representa el 51,1% del
PIB, 2 puntos menos que en el trimestre anterior y el mejor
registro desde 2002. Como consecuencia de las subidas de
tipos de interés, las familias prolongaron la tendencia ini-
ciada en la segunda mitad de 2022 y emplearon el mayor
ahorro acumulado en el periodo a la amortizacion neta de
préstamos bancarios por importe de 7.268 millones de
euros: se trata del flujo més negativo en un 1T desde 2014,
que contrasta con la contratacién positiva del 1T 2022
(443 millones) y supera el promedio del mismo periodo de
2014-2019 (-4.956 millones).*

En cuanto a la adquisicién neta de activos financieros por
parte de los hogares, en el 1T 2023 fue negativa (-5.468
millones de euros), algo que no sucedia en un primer tri-
mestre desde 2017. Basicamente, los hogares redujeron el
efectivo (-1.442 millones de euros vs. -2.719 millones de
promedio en 2014-2019) y, sobre todo, los depdsitos ban-
carios (-20.776 millones vs. =941 millones); en cambio,
invirtieron en valores representativos de deuda y en parti-
cipaciones en capital y fondos de inversién (Fl) 9.534
millones y 9.518 millones, respectivamente.

La adquisicién negativa de activos se vio ampliamente
contrarrestada por una intensa revalorizacion de estos
(34.897 millones de euros), principalmente por la mejora
de las cotizaciones de participaciones en capital y fondos
de inversion, de modo que el stock de activos financieros
brutos de los hogares crecié en 29.357 millones de euros,
hasta un total de 2,75 billones.

Por lo que respecta a la estructura de la riqueza financiera
de los hogares, se viene observando una recomposicion
de esta, al reducirse el peso del efectivo y los depésitos y
ganar protagonismo instrumentos con una mayor renta-
bilidad esperada, como las letras del Tesoro y los fondos
deinversion. Asi, las participaciones en capital y fondos de
inversion concentran el 45,4% del total de activos finan-
cieros de las familias, el mayor porcentaje desde 2017
(43,0% en 2014-2019), mientras que, por el contrario, la
participacion del efectivo se reduce a minimos histéricos
(2,0% vs. 3,1% antes de la pandemia). Por su parte, los
seguros y fondos de pensiones se recuperan timidamente
tras una prolongada senda descendente, si bien conti-
nuan cerca de minimos desde 1999 (12,5%).

4. Al retroceso de la nueva financiacion que se viene observando desde el
pasado verano, sobre todo en el segmento de préstamos para adquisicion
de vivienda, se afiade un incremento de las amortizaciones de hipotecas,
basicamente de préstamos a tipo variable, cuyo coste se ha incrementado
notablemente. Véase Banco de Espana (2023). «Informe de la situacion
financiera de los hogares y las empresas. Primer semestre de 2023».
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Espaiia: activos financieros de los hogares
Variacion (millones de euros)
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Espaiia: deuda consolidada de las empresas
no financierasenel 1T
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Como resultado del aumento de los activos financieros
comentado anteriormente, junto con la caida de los pasi-
vos totales” (~11.380 millones de euros), se ha producido
un crecimiento de la riqueza financiera neta de las fami-
lias, de 40.736 millones respecto al trimestre anterior, has-
ta superar ligeramente los 2 billones de euros, nuevo
maximo historico.

El hecho de que, a nivel agregado, los hogares estén mejo-
rando su posicién patrimonial, no es incompatible con las
dificultades que estan atravesando algunos segmentos,
como aquellas familias con deudas a tipo de interés varia-
ble o las de rentas mas bajas.®

El endeudamiento empresarial, en minimos
de 20 afnos

La deuda neta contraida por las empresas no financieras
(en términos consolidados) se redujo en los tres primeros
meses del afio en 9.468 millones de euros, la mayor amor-
tizacion en un primer trimestre desde 2014 (-603 millones
enel 17 2022 y +2.121 millones de media en 2014-2019). Si
descontamos un ligero aumento de los precios de los
valores emitidos de renta fija, junto con otras variaciones
en volumen, el saldo de deuda consolidada de las empre-
sas se contrajo en 8.116 millones de euros (-0,8%) hasta
un total de 952.696 millones; en términos de PIB, equivale
al 70%, la ratio mas baja desde el 3T 2003.

En cuanto a los activos financieros de las empresas, se in-
crementaron ligeramente en el 1T, apenas 7.181 millones
de euros (hasta 3,03 billones), cifra que mejora la de un
afno antes (-76.766 millones), pero que queda muy por
debajo del promedio de 2014-2019 (51.565 millones). Este
aumento del saldo de activos se explica totalmente por la
fuerte revalorizacién anotada (37.600 millones), sobre
todo de acciones y Fl, ya que la adquisicion neta de activos
fue negativa (-30.724 millones), algo que viene siendo
habitual en los Gltimos afos en el 1T: las sociedades redu-
jeron activos materializados en créditos comerciales, prés-
tamos y, sobre todo, efectivo y depositos.

Sergio Diaz Valverde

5. Ademas del saldo vivo de los préstamos bancarios, incluye créditos
comerciales y otras cuentas pendientes de pago (intereses de préstamos
devengados, impuestos y cotizaciones pendientes de pago).

6. Véase Banco de Espaiia (2023). «<Informe de la situacion financiera de
los hogares y las empresas. Primer semestre 2023».
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Espaiia: activos financieros de las empresas
no financierasenel 1T
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia (Cuentas Financieras).

Espana: estructura de la riqueza financiera
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