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Resumen

Tras el incremento del endeudamiento del sector privado durante la etapa previa a la Gran
Recesion de 2008, resulta necesario corregir el balance de los agentes econdémicos mas
endeudados, para recuperar un crecimiento equilibrado. Este trabajo analiza cémo se esta
realizando el proceso de desapalancamiento del sector privado no financiero en cuatro paises
que experimentaron un boom inmobiliario —Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda y Espafa—
y coémo esta afectando a su ritmo de recuperacion. Los resultados sefialan que en el periodo
2008-2012 esta habiendo diferencias entre estos paises no solo en la intensidad de la
reduccion de la deuda, sino también en su distribucion entre agentes y sectores productivos,
asi como en la manera en que se esta materializando el desapalancamiento. También cabe
argumentar que las diferencias en los patrones de ajuste observados estan relacionadas con
las distintas politicas econdmicas adoptadas y con el entorno exterior de cada economia. En
Estados Unidos, los factores que mas estan contribuyendo a reducir el endeudamiento son la
mejora de la actividad y los saneamientos de la deuda de los hogares; en el Reino Unido ha
dominado la inflacion, que erosiona el valor de la deuda; y en Irlanda y en Espana esta teniendo
mas peso la reduccion de los flujos netos de financiacion. Es previsible que los procesos
de desapalancamiento contintien en el futuro, pues las ratios de endeudamiento aun son
comparativamente elevadas. Estos procesos suelen tener un caracter progresivo, por lo que
seguiran afectando al crecimiento del consumo y de la inversion en los proximos afos.

Palabras clave: deuda, desapalancamiento, inflacion, reestructuraciones, impagos.
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Abstract

Following the increase in private-sector indebtedness before the 2008 Great Recession, balance
sheet adjustment by the most indebted agents will be a necessary condition for achieving
balanced growth. This paper analyses the deleveraging of the non-financial private sector in four
countries that experienced a housing boom —US, UK, Ireland and Spain— and how it is
affecting their pace of recovery. The results indicate that in 2008-2012 there are differences in
these countries not only in the intensity of debt reduction but also in the distribution between
agents and productive sectors, and in the form deleveraging is taking. Arguably, too, differences
in observed patterns of adjustment are related to distinct economic policies and international
environments. In the United States the drivers reducing debt are the improvement in activity and
household debt restructuring and defaults; in the United Kingdom inflation has dominated,
eroding the value of debt; and in Ireland and Spain the reduction in net financing flows is proving
more important. Deleveraging processes will foreseeably continue in the future, as debt ratios
are still relatively high. These processes are usually gradual in nature, so they will continue
affecting consumption and investment growth over the coming years.

Keywords: debt, deleveraging, inflation, restructurings, defaults.

JEL Classification: E20, E51, G21.
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1 Introduccion

El proceso de endeudamiento del sector privado durante la etapa previa a la Gran Recesion
de 2008 revistio un alcance global y fue especialmente intenso en los paises desarrollados. El
excesivo crecimiento del crédito fue el resultado de un periodo prolongado de estabilidad
macroecondmica, intensa innovacion financiera, marco regulatorio insuficiente y condiciones
monetarias y financieras laxas. Todo ello acabd generando una asignacion ineficiente de
recursos productivos y la consiguiente aparicion de desequilibrios macro-financieros tanto
domésticos como externos. En la situacion actual, ademas de establecer las politicas que
eviten este tipo de crisis financieras en el futuro, es necesario ir corrigiendo el balance de
empresas y familias para recuperar lo antes posible un crecimiento equilibrado.

El acceso al crédito permite a familias y empresas suavizar su senda de consumo e
inversion, repartir el riesgo entre ahorradores y prestamistas de forma eficiente y, en
consecuencia, favorecer el crecimiento. Pero la acumulacion de deuda supone un riesgo en
presencia de imperfecciones en los mercados financieros y, en ese caso, cualquier
perturbacion puede amplificarse a través del sector financiero y generar inestabilidad en las
variables reales. Por ejemplo, en el modelo de acelerador financiero de Bernanke y Gertler
(1989), la existencia de informacion asimétrica sobre la capacidad de impago de la deuda
implica que cuanto menor es la riqueza neta con que cuenta un inversor, mayor sera el tipo
de interés que tiene que pagar por endeudarse para acometer su proyecto empresarial.
Igualmente, Kiyotaki y Moore (1997) muestran como cambios en la valoracion de activos
usados como colateral afectan a la generacion de crédito, pudiendo, en Ultima instancia,
restringir el nivel de produccién. Este tipo de resultados estan en consonancia con la
evidencia empirica que muestra que a partir de un nivel de deuda bruta, en particular si es
empresarial, este puede perjudicar el crecimiento (Cecchetti et al., 2011).

En la actualidad, una parte importante de los paises desarrollados presenta una
distribuciéon con prestatarios muy endeudados que han visto reducida su riqueza neta, y en
ocasiones su renta disponible, y tratan de aumentar su ahorro. La necesaria correccion del
balance de empresas y familias es un proceso que puede llevar un periodo de tiempo
prolongado. Primero, porque en la fase previa a la crisis, la expansidon del crédito superd
ampliamente al crecimiento de la actividad, de forma que el nivel de endeudamiento alcanzado
por el sector privado ha sido muy superior al registrado en otros periodos de expansion (grafico
1). Y segundo, porque el sistema financiero en muchos paises ha quedado seriamente afectado
y las experiencias histéricas muestran que los procesos de saneamiento bancario tras crisis
financieras también llevan un tiempo prolongado. Por todo ello, el reequilibrio de los balances de
los agentes privados esta limitando la recuperacion del consumo y de la inversion.

El proceso de reduccién de la deuda no esta siendo igual en su intensidad entre
paises (véase McKinsey (2010, 2012) y Buiter y Rahbari (2012)). En este trabajo se hace un
estudio sistematico de cémo se esta produciendo el desapalancamiento del sector privado
no financiero en un grupo seleccionado de paises desarrollados y de los canales que lo estan
favoreciendo, diferenciando por agentes econémicos. El foco de andlisis son las economias
de Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda y Espafia que, a diferencia de otras economias de la
OCDE, experimentaron un boom inmobiliario. Este propicid, primero, un rapido aumento del
endeudamiento de familias y empresas, hasta su explosion en 2007-2008, y una severa
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correccion posterior del sector residencial, que hizo necesaria una reestructuracion del
sistema financiero, afectando al conjunto de la economia.

Con el objetivo de contextualizar el proceso de desapalancamiento en estas
economias, la seccién 2 revisa la literatura empirica que analiza los episodios pasados de
crisis financieras y ajuste inmobiliario, y detalla las experiencias de Japdn y Suecia durante los
noventa, en las que las autoridades econdmicas también tuvieron que hacer frente a la
explosion de una burbuja inmobiliaria y a sus efectos sobre el sistema financiero. A
continuacion, la seccion 3 muestra la dinamica de reduccion de la deuda en 2009-2012,
sefialando las diferencias entre los cuatro paises analizados en cuanto a la intensidad del
proceso y a su patron sectorial. A partir de la informacion de las cuentas financieras de cada
pais, se valora la contribucion del crecimiento, de la inflacion, de la financiacion neta y de los
saneamientos a la reduccion de la deuda desde 2009. Se argumenta que las diferencias
encontradas en la importancia de estos determinantes entre paises se explican, en parte, por
las politicas macroecondmicas y el grado de correccion de los desequilibrios externos. En la
seccion 4, se ofrece alguna evidencia del impacto del endeudamiento previo a la crisis sobre
la actividad real desde 2008. En concreto encontramos que los paises que mas estan
reduciendo su consumo y su inversion son aquellos que mas se endeudaron en la fase
alcista del anterior ciclo econdémico. Finalmente, la seccidon 5 concluye con los principales
resultados e implicaciones de politica econdmica.
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2 Evidencia histérica

La experiencia reciente ha propiciado numerosos estudios que analizan las regularidades
empiricas en el desarrollo de anteriores crisis financieras, tanto en paises avanzados como
emergentes. Entre los estudios mas destacados esta el libro de Reinhart y Rogoff (2009) y los
trabajos posteriores de los mismos autores, en los que analizan las crisis bancarias y de
deuda soberana en el mundo a lo largo de los Ultimos siglos. Estos autores encuentran
similitudes entre la crisis actual y sus precedentes histéricos en términos de la duracion,
frecuencia y secuencia de las variables macroecondmicas a las que afecta y concluyen que la
crisis actual no es diferente de las anteriores. Uno de sus principales resultados es que los
ciclos crediticios con incrementos muy repentinos de deuda privada y una rapida correccion
posterior (sudden stops) anticipan la aparicion de crisis bancarias, que suelen preceder a las
crisis de deuda soberana.

Claessens et al. (2008) encuentran que, para una muestra de paises de la OCDE
entre 1960 y 2007, la duracion y profundidad de las crisis son mayores cuando tiene lugar
una correccion severa en el precio de la vivienda, siendo esta la variable financiera mas
correlacionada con la intensidad de las recesiones. Por su parte, el citado trabajo de
McKinsey (2010), que estudia la evolucion del endeudamiento total en diversas economias
desde 1930, encuentra que, en la mayor parte de los episodios analizados, los procesos de
desapalancamiento tuvieron lugar tras una crisis financiera, y supusieron una correccion del
endeudamiento tanto publico como privado.

En referencia a la duracion e intensidad del ajuste, Tang y Upper (2010), con datos
de préstamos bancarios al sector privado, observan una duracion media del
desapalancamiento de 5 anos, durante los cuales el endeudamiento se reduce 38 puntos
porcentuales (pp) de PIB. Con datos de endeudamiento total (tanto préstamos como valores
de renta fija) del conjunto de la economia, McKinsey (2010) encuentra que los procesos de
consolidacion se prolongan durante 6 o 7 afios, reduciéndose la deuda en algo mas de 50
pp de PIB. En general, estos estudios empiricos ponen de manifiesto que los procesos
suelen prolongarse bastante en el tiempo y el ajuste es muy pronunciado, compensando
gran parte del excesivo incremento del endeudamiento en el periodo previo.

Mas alla de estos patrones generales, existen diferencias significativas entre paises y
por factores determinantes. Laeven y Valencia (2012) sefialan que en las crisis bancarias
sistémicas ocurridas desde 1970 (e incluyendo la crisis actual) el coste en términos de
pérdida de output y aumento de la deuda publica ha sido mayor en paises desarrollados, en
parte por el mayor tamafio del sector financiero. Asimismo, en funcion de los mecanismos a
través de los cuales se produce el desapalancamiento de los agentes econémicos, McKinsey
(2010) distingue cuatro tipos de procesos: (i) ajustes centrados en la reduccion del volumen
de deuda mediante el pago de la misma (son los mas numerosos); (i) procesos de elevada
inflacién, que reducen el valor real de la deuda (este seria, por ejemplo, el caso de Espafia a
finales de los 70 y Chile en la segunda mitad de los 80); (iii) impagos masivos de la deuda
tanto publica (México en los 80 y Argentina en 2002-2008) como privada (Estados Unidos
durante los afios inmediatamente posteriores al “crack” del 29); y (iv) episodios de elevado
crecimiento, por encima de su potencial en muchos casos (estos episodios son muy
infrecuentes, relacionados con conflictos bélicos u otros sucesos como “booms” de las
materias primas). Con todo, se destaca que en la mayoria de los casos el desapalancamiento
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se produce por una conjuncion de varios de los factores previamente mencionados. De
hecho, segun Tang y Upper (2010), a pesar de las diferencias entre paises, los episodios
histéricos de desapalancamiento se producen, en promedio, en partes equitativas entre
crecimiento, inflacion y la correccion del volumen de deuda (tanto por la devolucion de la
misma como por los impagos).

Por dltimo, en relacion con el impacto de los procesos de saneamiento de los
balances privados sobre crecimiento, todos los estudios ponen de manifiesto que, salvo
casos excepcionales, la actividad econdmica se ve seriamente debilitada durante gran parte
del ajuste. Ademas, el crecimiento potencial de largo plazo suele ser inferior al observado con
anterioridad de la crisis (McKinsey (2010)). Claessens et al. (2008) encuentran que las
recesiones han supuesto una mayor pérdida de output si han ido acompanadas de una caida
severa del crédito. En ese caso se observa como la interaccion entre la evolucion del precio
de la vivienda y la del crédito hace que los efectos via consumo e inversion residencial sean
mas severos. Asimismo, Nufio (2011) observa diferencias en funcion de la posicion exterior
de la economia y el régimen cambiario, apreciando que el impacto sobre la actividad tiende a
ser mas breve y suave en las economias gque cuentan con tipos de cambio flexibles, y
pueden beneficiarse de la depreciacion del tipo de cambio nominal y del efecto de una mayor
inflacion sobre el ritmo de desapalancamiento.

Mas alld de estos patrones generales, tiene un especial interés extraer algunas
lecciones de dos crisis financieras ocurridas en la década de los noventa en dos paises
desarrollados, Japdn y Suecia, y que fueron consecuencia de la acumulacion excesiva de
crédito y la posterior explosion de la burbuja de activos.

2.1 El proceso de desapalancamiento en Japon

En Japdn, el estalido de la burbuja inmobiliaria y bursatil de finales de los ochenta
desencadend una crisis financiera y un largo proceso de bajo crecimiento y retraccion de la
demanda privada, cuyo relevo fue tomado por la demanda publica. Sin embargo, a pesar del
exceso de deuda, el sector privado apenas se desapalancd durante los seis afos posteriores
al inicio de la crisis, que puede fecharse en 1991. En este periodo los bancos siguieron una
politica de refinanciacion de préstamos a empresas en problemas (conocido por
“evergreening”) con el fin de evitar el reconocimiento de las pérdidas en sus balances’.
Segun Caballero et al. (2008), esta politica se llevé a cabo en mayor medida en los sectores
de la construccion y las actividades inmobiliarias, donde se mantenia un exceso de empresas
no solventes?. Como resultado de este proceso, los bancos se apalancaron de manera
acusada (grafico 2, panel izquierdo), con el consiguiente deterioro de sus balances. Ademas,
al asignar un creciente porcentaje de préstamos para mantener vivas empresas no viables, se
produjo una distorsion en la competencia impidiendo la necesaria restructuracion de las
empresas no financieras, lo que repercutidé negativamente sobre el crecimiento potencial de
la economia.

Entre 1991 y 1997 el endeudamiento del sector privado no financiero se mantuvo en
niveles muy elevados, en torno al 208 % del PIB. Como muestra el cuadro 1, durante este

1 Ver Caballero et al. (2008) y Peek y Rosengren (2005).

2 Los principales motivos que indujeron esta politica de los bancos fueron la permisividad de las autoridades, que
pretendian que el crédito siguiera fluyendo a la economia, la insuficiencia de capital por parte de los bancos para sanear
sus balances, las especificidades del sistema impositivo japonés y la presencia de conglomerados entre bancos y
empresas no financieras que ligaba los intereses de ambos tipos de agentes. A todo ello, hay que sefialar que la lentitud
a la hora de sanear el sistema financiero fue posible gracias a la falta de presiones por parte de los mercados tras el
estallido de la burbuja.
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periodo, tanto los hogares como las empresas siguieron recibiendo un flujo positivo de
crédito (equivalente a 25 pp de PIB), si bien esto fue compensado por el crecimiento de la
actividad apoyado en el empuje del gasto publico, que contribuyd en ese periodo a un fuerte
incremento de la deuda publica en 38 pp, hasta el 99,2 del PIB.

Sin embargo, el deterioro de los balances bancarios acabd traduciéndose en una
severa restriccion del crédito (credit crunch), desencadenado por diversas perturbaciones,
como la crisis de Asia Emergente, y por la consolidacidn fiscal en 1998 que supuso un
notable debilitamiento de la actividad. En este contexto, se produjo un fuerte incremento de
la aversion al riesgo, por lo que los bancos dejaron de conceder nuevo crédito incluso a
empresas productivas. El Gobierno intervino para hacer frente a la gran cantidad de
préstamos incobrables (representaron el 9% del total de la cartera en 2002) creando una
agencia que centralizara los cobros y resoluciones (Resolution Collection Corporation) y
destinando 46 billones de yenes (9,4 % del PIB) de fondos publicos en forma de inyecciones
de capital, compras de activos problematicos y asistencia financiera.

A partir de 1998 el ajuste fue mucho mas rapido (grafico 2, panel derecho),
reduciéndose la ratio de deuda sobre PIB en 24 pp. Como muestra el cuadro 1 este
desapalancamiento se debid a la fuerte reduccién de los flujos de crédito (-25 pp) vy, en
menor medida, al incremento de los saneamientos de préstamos fallidos por parte de los
bancos (-8,5 pp), mientras que la aportacion del crecimiento nominal fue nula. Por un lado, la
actividad se mantuvo anémica, siendo la aportacion del sector exterior minima dada la
debilidad de la demanda externa y una cierta pérdida de competitividad como consecuencia
de la apreciacion del yen. Por otro lado, la persistente contraccion del precio de los activos
acabd desembocando en un proceso deflacionario que inflo el valor real de la deuda. Desde
20083, el desapalancamiento de las empresas se apoyd en mayor medida en la recuperacion
de la actividad, mientras que el stock de deuda se redujo a un ritmo mas moderado tanto por
la desaceleracion de la contraccion de los flujos de crédito como por el menor volumen de
préstamos fallidos.

El proceso de desapalancamiento de las empresas vino asociado a una notable
correccion de sus elevadas necesidades netas de financiacion, registrandose en 1998 el
primer saldo superavitario (grafico 3). Por componentes, el ajuste empresarial se produjo
tanto a través de la contencidon de la inversion —que pasé de suponer un 19 % del PIB hasta
un 183% al final del proceso— como del incremento del ahorro —del 11 % del PIB hasta el
18 %. Para el conjunto de la economia, el superavit exterior se mantuvo estable durante estos
anos dado que la mejora del saldo del sector empresarial fue compensada por las mayores
necesidades de financiacion del sector publico.

Al final, el proceso de reduccion de la deuda del sector privado durd 16 afos y se
concentré fundamentalmente en las empresas (50 % del PIB). Ademas, debido a la larga
duracion de todo este proceso y a la implicacion del sector publico en el mismo, la deuda
publica se incrementd de manera exponencial, pasando del 60 % en 1990 al 175 % del PIB
en 2005, y solo comenzd a reducirse timidamente en 2006-2007; no obstante, el posterior
estallido de la crisis financiera internacional, en 2008, disipo el incipiente saneamiento de las
finanzas publicas (grafico 2, panel derecho).

2.2 El proceso de desapalancamiento en Suecia
La experiencia sueca, en contraste con la japonesa, es la de un proceso de
desapalancamiento relativamente rapido (1992-1996), en un contexto de marcada debilidad
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del sistema financiero y de crisis cambiaria. Su resolucion estuvo apoyada por una efectiva
accion de las autoridades estabilizando los bancos con problemas y por un contexto
internacional favorable.

El estallido de la burbuja supuso la aparicion de créditos impagados, encontrandose
el sector financiero en una situacion de excesivo endeudamiento y pérdida de confianza. Las
autoridades reaccionaron aprobando el “bank support authority®” con la garantia del Estado.
Dos bancos fueron nacionalizados inyectando fondos publicos y se asignaron valores
realistas a los activos y préstamos de dudoso cobro?, trasladandolos a compafiias con
gestion independiente (ver Ingves y Lind, 1996 y Jonung et. al, 2008). De hecho, el balance
de los bancos se redujo en 1994 mas de un 12 %, debido en gran parte al reconocimiento de
pérdidas ° (grafico 4, panel izquierdo).

El rapido desapalacamiento bancario favorecié un ajuste del resto de sectores
(cuadro 2). La deuda privada no financiera, que llegd a alcanzar 152,7 % del PIB en 1990, se
redujo en 35 pp entre 1992-96 de los cuales 14 pp vinieron explicados por el incremento de
los precios que redujo el valor real de la deuda, mientras el crecimiento de la actividad por el
lado externo contribuyd en 6,5 pp, 1o que compensd la mayor debilidad de la demanda
interna derivada del proceso de ajuste de los balances privados (-2,3 pp). Por su parte, el
stock de la deuda se contrajo durante 3 afios y contribuyd en una reduccion de 12,1 pp.
Esto se produjo principalmente en el sector de las empresas no financieras mientras que los
hogares apenas redujeron el stock de deuda dado su menor apalancamiento inicial.

El mayor dinamismo de la demanda externa vino favorecido por la depreciacion de la
corona sueca. Como consecuencia de la crisis cambiaria, Suecia pasé de un tipo de cambio
fijo a uno flexible en noviembre de 1992 lo que se materializé en una depreciaciéon nominal del
20 %. Se produjo también una devaluacion interna y una reduccion de salarios en un entorno
de deterioro del mercado laboral, con lo que el tipo de cambio real se deprecio un 30 %. La
depreciacion y la mejora de la productividad favorecieron el incremento de la competitividad
y, €n consecuencia, el crecimiento de las exportaciones, que también se vieron impulsados
por la entrada en la Unién Europea. Tras la adopcion del nuevo régimen cambiario, el Banco
de Suecia redujo paulatinamente los tipos de interés, aliviando asi la carga financiera de las
familias y empresas.

Finalmente, durante el proceso de despalancamiento privado, el endeudamiento
publico se incrementd en 44 pp para hacer frente a los mayores costes sociales y a una
menor recaudacion de impuestos, alcanzando el 89,5% del PIB en 1994 (grafico 4,
panel derecho). Una vez saneado el sector privado y restaurado el crecimiento comenzé
la fase de desapalancamiento publico que durd 15 afos y llevo la ratio de deuda publica
hasta el 42,3 % en 2008. En términos agregados se observé una notable mejora en el
saldo externo de la economia sueca, que pasd de un déficit por cuenta corriente del 2 %
del PIB hasta un superavit del 4 %, ya que la fuerte correccion del saldo del sector
privado compensd sobradamente el aumento de las necesidades de financiacion de las
administraciones publicas.

3 El “bank support authority” se cred a finales de 1992 y tenfa como objetivo recuperar la confianza mediante la garantia
ilimitada del Estado a todos los acreedores de los bancos, con la excepcion de los accionistas (ver Ingves y Lind, 1996).
4 Segun Ingves et al. (2009) alrededor de dos tercios de todos los préstamos bancarios estaban relacionados con el
sector inmobiliario y de propiedad comercial.

5 Segun el Banco de Suecia (Financial Stability Report, 2009) durante la crisis bancaria (1991-1994) las pérdidas de los
préstamos bancarios fueron al menos 175 mil millones de SEK, lo que supone alrededor del 13 % de la media de
préstamos en esos anos.
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Ambas experiencias, Japon y Suecia, muestran la importancia de las politicas publicas
y del entorno exterior en los procesos de reduccion de la deuda privada. Una orientacion
adecuada de las politicas monetaria y cambiaria que ayuden a reducir la carga financiera de los
agentes privados, son factores que favorecen el desapalancamiento. Asi mismo las mejoras de
competitividad y el margen fiscal del sector publico facilitan una rapida reduccion de la deuda
de los agentes privados no financieros. Y este entorno a su vez favorece la rapidez con que las
autoridades proceden al saneamiento del sistema bancario que suele ocurrir tras periodos de
elevado endeudamiento y el estallido de burbujas de activos.
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3 La reduccion de la deuda en 2008-2012

El proceso de desapalancamiento en curso vino precedido de una larga e intensa fase de
apalancamiento. Asi, un rasgo preponderante en las economias desarrolladas durante la
etapa previa a la crisis fue el notable endeudamiento acumulado por los hogares y las
sociedades no financieras, alcanzando niveles histdricamente elevados en relacion al PIB.
Este incremento se produjo en un contexto de estabilidad macroecondmica y de condiciones
de acceso a la financiacion muy favorables, con tipos de interés reales reducidos e
incremento del ahorro mundial, en particular de las economias emergentes —lo que se ha
denominado como el “global saving glut’-.

Asimismo, el aumento del endeudamiento fue mas significativo en aquellos paises
que experimentaron un boom inmobiliario, mientras que en las economias donde los precios
de los activos inmobiliarios se mantuvieron contenidos, el endeudamiento se incrementd de
manera mucho mas suave. El panel izquierdo del gréfico 5 presenta esta relacion en el
periodo 2002 y 2007 para un grupo de veinte paises de la OCDE para los cuales se han
podido obtener datos de precios de la vivienda y en el que se resaltan los cuatro paises de
nuestro andlisis®. Dado el incremento de los precios de los activos —tanto inmobiliarios como
bursatiles— la proporcion de deuda sobre activos se mantuvo estable durante gran parte de la
fase alcista, si bien este patron ocultaba una creciente vulnerabilidad.

Como muestra el gréfico 6, el endeudamiento del sector privado no financiero” fue
creciendo de forma continuada en las cuatro economias analizadas desde 2002 hasta el nivel
maximo alcanzado en 2009. Este crecimiento fue especialmente destacado en el caso de
Ilanda donde aumentd 165 pp hasta alcanzar el 330% del PIB, y en menor medida en
Espafna —con un incremento de 95 pp hasta el 225 % del PIB-. Aunque la deuda de Reino
Unido y Estados Unidos experimentd un crecimiento algo mas moderado, en el primero de
estos paises alcanzd un nivel parecido al espanol dado su mayor endeudamiento inicial. Un
patron generalizado en las tres economias europeas fue el mayor endeudamiento de las
empresas en comparacion con los hogares, frente a Estados Unidos donde el foco de
vulnerabilidad se centrd en el repunte del crédito hipotecario.

3.1 Las diferencias en la reduccion de la deuda entre familias y empresas

Tras el estallido de la crisis se produjo una caida en el precio de los activos -y, en particular,
de los precios de la vivienda— con el consecuente deterioro de los balances del sector
privado no financiero. Debido a la fuerte caida de la actividad en 2009 y a la inercia de los
flujos de financiacion, sobre todo en la primera parte del ano, los paises mas endeudados no
comenzaron la correccion de la deuda sobre PIB hasta la segunda mitad de 2009 con la
excepcion de Estados Unidos, que lo hizo en el primer semestre. Por el contrario en el
conjunto de la zona euro, dados los menores desequilibrios acumulados y la menor presion
sobre sus balances, no se produjo un proceso de desapalancamiento sino una mera
estabilizacion de la ratio de endeudamiento a partir del segundo semestre de 2009.

6 Andlisis similares pueden encontrarse en Tang y Upper (2010) y FMI (2012).

7 Se entiende por endeudamiento el volumen de pasivos exigibles que tiene cada sector, que en el caso del sector
privado no financiero se compone de préstamos y valores de renta fija. Los datos analizados provienen de las cuentas
financieras de cada pais.
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A pesar de que el endeudamiento se ha corregido en los cuatro paises mencionados,
el proceso ha tenido distinto ritmo e intensidad en funcidn de la situacién y del margen de cada
economia. El gréfico 6 evidencia que en Irlanda ha habido una correccidn mas intensa de la
ratio de deuda tanto de los hogares como de las empresas, si bien partia de unos niveles muy
elevados. En los otros tres paises la disminucidn ha sido significativamente menor. En EE.UU. la
reduccion del ratio de endeudamiento se ha concentrado en los hogares, en Reino Unido,
como en Irlanda, la reduccién en hogares y empresas ha sido de una magnitud similar, mientras
que en Espana ha sido mayor en empresas.

Cuando se analiza un grupo mas amplio de paises desarrollados se comprueba que,
en promedio, es en aquellas economias donde se ha observado una caida mas aguda en el
precio de la vivienda en las que el proceso de ajuste del endeudamiento de los hogares esta
siendo mas intenso (grafico 5, panel derecho). Mas adelante se sefiala como estas
diferencias en la evolucion de la deuda de las familias se ven incrementadas cuando se toma
como referencia la renta bruta disponible en lugar del PIB.

Mas alla de las diferencias marcadas por la evolucion en el precio de la vivienda,
en general, los paises desarrollados con mayor endeudamiento han sido los que mas se
han desapalancado. Asi lo muestra el panel izquierdo del grafico 7 tomando como
referencia el endeudamiento en 2009 y analizando la variacion de la deuda de los hogares
en el promedio 2009-2011 como porcentaje de la renta disponible. Entre la muestra de
paises de la OCDE la reducciéon de deuda de los hogares ha sido mas intensa en
Dinamarca, Reino Unido y EE.UU. Esta convergencia en deuda no es significativa en el
caso de la deuda empresarial (panel derecho, grafico 7), aunque si pasa a serla cuando en
Irlanda se tiene en cuenta soélo el endeudamiento bancario (y excluye por tanto el
endeudamiento interempresarial que es tan relevante en ese pais como se analiza en las
siguientes secciones).

3.2 Los canales del desapalancamiento de familias y empresas

Ademads del ritmo y de la evolucidn por agentes econdmicos, también los canales de
desapalancamiento estan siendo diferentes entre los cuatro paises de interés, como puede
evaluarse a través de la descomposicion en la variacion del endeudamiento.

El cambio en la ratio de deuda se puede descomponer en la contribucion de tres
determinantes: la variacion del stock de deuda, el crecimiento del PIB y la inflacidn. A su vez,
la variacion del stock de deuda es la suma de la financiacion neta, los cambios en la
valoracion de los pasivos y los ajustes de cantidades o saneamientos®. Esta relacién puede
expresarse mediante la siguiente ecuacion:

ADeuda, =—-Deuda,_, S Deuda, _, LI Fin.Neta, + EfectoValoracion — Saneamientos
1+9), *@+7), 1+ 7,

8 En el caso de Espafia e Irlanda, este desglose se obtiene de las cuentas financieras (aunque en Irlanda no se puede
distinguir entre los efectos valoracion y otros cambios en el stock). Por su parte, en Estados Unidos y el Reino Unido, si
bien tanto el volumen de deuda como los flujos se obtienen de las cuentas financieras (Flow of Funds), los saneamientos
se obtienen de las estadisticas de “write-offs” o “charge-offs” de la Reserva Federal y el Banco de Inglaterra:
http://www.federalreserve.gov/releases/chargeoff/chgallsa.htm; y tabla C2.1 de las estadisticas monetarias y financieras
de Bankstats http://www.bankofengland.co.uk/statistics/Pages/bankstats/2012/Nov12/default.aspx.
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donde ADeuda es la variacion de la deuda como porcentaje del PIB, g es el
crecimiento real del PIB, T es la inflacion, la financiacion neta son los flujos de crédito nuevo
menos amortizaciones y los efectos valoracion son los cambios en los precios de los pasivos.
Dada la distinta disponibilidad de datos entre paises, no siempre se puede obtener el
desglose del stock de deuda previamente mencionado. Los saneamientos son todos los
ajustes de cantidades que no se deben a los flujos de financiacion neta, e incluyen tanto las
reestructuraciones como los impagos de deuda. Si bien no se pueden separar los
saneamientos entre esas dos partidas, su impacto sobre las decisiones econdmicas de los
agentes puede ser muy diferente [ver FMI (2012)].

El cuadro 3 presenta las contribuciones de estos factores a la reduccion de la ratio
de deuda en cada pais, tanto para los hogares como para las empresas. El gjercicio se
realiza para la evolucién observada desde el maximo valor, alcanzado en 2009, hasta el
cuarto trimestre de 2012°.

En Estados Unidos el ajuste de la deuda ha sido de 20 pp de PIB en poco mas de
tres anos y se ha concentrado en las familias, las cuales acumularon durante el periodo previo a
la crisis un mayor volumen de endeudamiento (98 % del PIB) que las empresas (83 %).

Los hogares americanos han registrado una reduccion de la ratio de deuda de 16,6
pp. A ello han contribuido dos factores: la recuperacion de la actividad y el empleo, mas
dinamico que en el promedio de las economias avanzadas, y un mayor volumen de
saneamientos. Por el lado de la actividad, el PIB ha crecido en promedio un 2,2 % desde el
inicio de la recuperacion, de modo mas pronunciado durante el afio 2010, lo que ha
contribuido en 6,4 pp a reducir la deuda. Este patrdn se ha apoyado en el crecimiento de la
demanda interna privada, tanto por la inversion productiva como por el consumo que, si bien
se ha visto afectado por el desapalancamiento, ha mantenido un crecimiento positivo en un
contexto de reduccién de la carga hipotecaria, tanto del principal como de los intereses
pagados. Por su parte, la demanda externa mantuvo un comportamiento estable durante el
periodo analizado.

En su conjunto, los saneamientos (tanto impagos como reestructuraciones) han
contribuido en 6,6 pp a la reduccién de la deuda de los hogares™. La mayor parte de los
saneamientos corresponden a impagos de créditos que se han dado de baja del activo de
los prestamistas por considerarse de dificil cobro, fundamentalmente hipotecarios aunque
también los destinados a la financiacion del consumo. La preponderancia de las gjecuciones
hipotecarias en EEUU esta asociada tanto a la peor calidad de las hipotecas concedidas
durante los anos previos a la crisis como a factores institucionales que tienden a favorecer el
aumento de los préstamos fallidos en situaciones adversas como la actual''. Por su parte, las
reestructuraciones han venido incentivadas por programas publicos de apoyo a cambios en

9 Salvo para la zona del euro que abarca hasta el tercer trimestre de 2012.

10 Diversos estudios como el de McKinsey (2012) sefialan que los impagos han supuesto en Estados Unidos dos
terceras partes de la correccidn del volumen de deuda de los hogares, mientras que la contencion de los flujos netos
supondria el tercio restante. En el presente estudio, los saneamientos representan mas de la totalidad del ajuste en el
volumen de deuda de los hogares por tres motivos: (i) se tienen en cuenta todos los impagos y no sdlo el incremento de
los mismos por encima de un promedio histdrico; (i) se incluye un periodo temporal mas reciente en el cual los flujos
netos han tenido un comportamiento algo mas positivo; y (i) se incluyen otras partidas del endeudamiento de los
hogares procedentes de las cuentas financieras, ademas de los préstamos a vivienda y consumo, que han tenido un
comportamiento mas dindmico.

11 Para los prestamistas, disminuye su incentivo a renegociar las condiciones de los préstamos dado que en muchos
casos se transfiere el riesgo a terceras personas. En este sentido, la Reserva Federal ha sancionado a diversas
entidades por no negociar adecuadamente las condiciones de los préstamos otorgados. Para los prestatarios, la dacion
en pago en diversos estados también incentiva la ejecucion hipotecaria.
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las hipotecas que son insolventes o estan retrasadas en el pago. Las politicas que desde
2009 tratan de reducir las consecuencias negativas de las ejecuciones hipotecarias
renegociando sus condiciones han tenido una importancia limitada. De hecho, ha sido la
recuperacion del empleo y de los salarios lo que ha permitido corregir la tasa de morosidad
hipotecaria que alcanzé un 5% a principios de 2010 y se redujo hasta el 3% en 2012. A
pesar de ello las perspectivas apuntan a que los impagos hipotecarios sigan siendo
importantes en los proximos trimestres, dado que aproximadamente en el 20% de las
hipotecas la deuda pendiente supera el valor de la vivienda —lo que se conoce habitualmente
como hipotecas “underwater’-.

Por su parte, los flujos netos de crédito —excluidos los saneamientos—, a pesar de la
fuerte desaceleracion, han seguido creciendo en conjunto a tasas ligeramente positivas. Detras
de este dato hay un comportamiento mas favorable del crédito al consumo mientras que los
flujos de préstamos a vivienda han caido durante el periodo analizado. De hecho, la evidencia
microecondémica (Bhutta, 2012) sefala la relevancia del menor volumen de nuevos créditos,
principalmente entre compradores de primera vivienda, para explicar la caida en el stock de
deuda hipotecaria, dadas las dificultades de acceso al crédito para importantes segmentos de
rentas familiares y el endurecimiento de las condiciones por parte de los bancos.

El desapalancamiento de las empresas ha sido mas moderado, con un ajuste
acumulado de 3,3 pp, aunque desde finales de 2010 se ha estabilizado en valores en el entorno
del 80% del PIB. Por determinantes, la reduccion de la ratio de deuda empresarial vino
favorecida por la recuperacion de la actividad y, en menor medida, la inflacion, mientras que el
volumen de deuda empresarial sigui¢ creciendo, aunque a un ritmo muy bajo. Con todo, esta
evolucion del crédito oculta una dicotomia por instrumentos de deuda: la contraccidn de los
flujos de préstamos frente al incremento de la emisién de valores de renta fija, lo que sugiere un
cierto efecto sustitucion de las fuentes de financiacion por parte de las empresas de mayor
tamafio y las dificultades de acceso al crédito por parte del resto de empresas.

En el Reino Unido la correccion de la deuda ha alcanzado los 17 pp y ha sido
similar en familias y empresas. La gran diferencia en este pais es que el ajuste de los
balances privados se ha apoyado principalmente en la inflacion —mas elevada que en otros
paises-, que ha erosionado el valor real de la deuda, si bien este factor ha supuesto al mismo
tiempo un deterioro de las rentas reales. Por su parte la actividad, tanto por la debilidad de la
demanda interna como de la externa, ha tenido una menor contribucién en la reduccion de la
deuda. A pesar de la fuerte depreciacion de la libra a finales de 2008 (en torno a un 25 % en
términos nominales) el sector exterior no ha tenido un comportamiento muy dinamico, al
contrario que lo observado en los paises nérdicos en los noventa. Esto puede deberse a la
debilidad de la demanda de los socios comerciales asi como a una baja traslacion de precios
por parte de las empresas exportadoras (ver Lopez-Vicente (2012)).

En el caso de la deuda de los hogares, el volumen de saneamientos ha tenido una
aportacion mas reducida que en Estados Unidos (2,2 pp de PIB), lo cual se debe al menor
porcentaje de hipotecas problematicas, pero sobre todo a las renegociaciones de las
condiciones de los préstamos que tienen riesgo de impago por parte de las entidades
financieras (“forbearance”). Segun un estudio del Banco de Inglaterra’, algo mas de un 11 %
de los préstamos a hogares ha sido objeto de algun tipo de renegociacion favorable para el
prestatario, sin la cual una gran parte de los mismos hubiera tenido severos problemas para

12 Ver Kamath et al. (2011).
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mantenerse al dia en el pago debido al deterioro de las rentas reales y al endurecimiento de
la oferta de crédito'®. En conjunto, los flujos netos de préstamos han mantenido un débil
crecimiento positivo durante los dltimos tres anos, principalmente los destinados a vivienda,
mientras que los flujos de crédito al consumo se han estabilizado, lo cual indica que, a
diferencia de otros paises, el desapalancamiento de los hogares no se ha producido a través
de la amortizacion de la deuda.

En el caso de las empresas, el ajuste fue mas pronunciado hasta mediados de
2011, descansando no soélo en el crecimiento nominal de la economia sino también en la
caida de los flujos netos de crédito. Por instrumentos, la notable correccidon de los flujos
netos de préstamos —debido a la menor demanda por parte de las empresas y al
endurecimiento de la oferta— fue parcialmente compensada por un incremento de las
emisiones de renta fija. Los saneamientos en este sector han sido mas relevantes que en los
hogares (que redujeron en 4,1 pp la ratio de deuda) y se han concentrado en las empresas
del sector inmobiliario, las cuales tienen una ratio de morosidad mas elevada'* y puede estar
limitando la reasignacion sectorial del crédito (BIS, 2012). Por ultimo, la evolucion de la deuda
corporativa en el Reino Unido se ha visto afectada por cambios en la valoracion debido a la
volatilidad de la libra sobre el endeudamiento en moneda extranjera, el cual alcanza algo mas
del 10 % del PIB.

En Espana, el ajuste hasta el cuarto trimestre de 2012 ha sido de una magnitud
similar a la del Reino Unido (17,5 pp), si bien se ha basado en una fuerte contraccion de los
flujos de crédito, mientras que otros factores han jugado un papel menos relevante. Este
ajuste se ha producido en un contexto de deterioro de la actividad econémica y de inflacion
contenida, que ha derivado en una fuerte caida de la demanda interna, solo en parte
compensada por el mayor dinamismo de la demanda externa.

Frente a lo observado en Estados Unidos y Reino Unido, el desapalancamiento en
Espafa esta siendo mas pronunciado en las empresas, con una reduccion de la ratio de
10,6 pp desde el méximo alcanzado en el segundo trimestre de 2009. El ajuste se ha
producido por la reduccion del stock de deuda, tanto a través del incremento de los
saneamientos (en especial en el sector inmobiliario) como, principalmente, por la caida de
los flujos netos de financiacion. Esta caida de la financiacion neta es consecuencia
fundamentalmente de la debilidad de la demanda, en un contexto de condiciones de oferta
muy estrictas. Ademas, al igual que en el Reino Unido, los flujos positivos de valores de
renta fija han contribuido a compensar parcialmente la contraccion de la financiacion
bancaria durante los ultimos trimestres.

La reduccion de la deuda en el sector de las familias ha sido algo menor (7 pp), de
forma que se ha situado por debajo del 80% del PIB, mediante una contraccion de la
financiacion neta destinada tanto a la compra de vivienda como al consumo (que contribuyd
a casi la mitad de la reduccion de la ratio). Por el contrario, los saneamientos jugaron un
papel mas reducido que en otras economias, con una aportacion de 1,8 pp.

13 Estas practicas pretenden flexibilizar la capacidad de pago por parte de deudores que afrontan dificultades
temporales. Sin embargo, como sefiala el Financial Stability Report del Banco de Inglaterra de junio de 2011, supone
una dilacién en la necesidad de provisionar los préstamos morosos y podria repercutir negativamente en la capacidad
de otorgar nuevo crédito y en facilitar el redimensionamiento de unos sectores productivos a otros.

14 Segun el Financial Stability Report del Banco de Inglaterra de junio de 2011, la renegociacion y relajacion de las
condiciones de los préstamos a empresas inmobiliarias ascenderia al 30% del total.
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La reestructuracion bancaria en marcha, apoyada ahora en el Memorando de
Entendimiento con las autoridades europeas, aprobado en junio de 2012, permitira avanzar
en el saneamiento bancario, de forma que el sector esté en condiciones de contribuir a la
recuperacion lo antes posible.

Irlanda ha tenido un proceso de ajuste acelerado en comparacion con los otros tres
paises. La ratio de deuda segun las cuentas financieras se ha reducido casi 40 pp. Y esta
reduccion se hace todavia mas evidente al analizar las cifras de crédito bancario, que sefialan
una reduccion del endeudamiento de 65 pp. La principal explicacion de esta divergencia
radica en las empresas no financieras, y viene motivada por la fuerte presencia de empresas
multinacionales que, en un contexto de restriccion del crédito doméstico, han incrementado
su acceso a la financiacion exterior proveniente principalmente de empresas relacionadas'®.
Hay que tener en cuenta que dicho ajuste se ha llevado a cabo a pesar de la contraccion de
la actividad econdmica, que en el cuarto trimestre de 2012 se mantenia un 7,7 % por debajo
de los niveles previos a la crisis, dada la caida de la demanda interna privada, y las presiones
deflacionistas, que si bien favorecen la mejora de la competitividad han contribuido a frenar la
reduccion de la ratio de deuda.

El endeudamiento total los hogares en lIrlanda se ha reducido en 21 pp,
fundamentalmente por la contraccion de los flujos de crédito (que se tradujo en un descenso
del crédito de 14,8 pp), mas acusado que en las otras economias analizadas. Asimismo, la
contraccion de la actividad se ha traducido en una fuerte caida en el empleo y los salarios, lo
que unido a la politica fiscal restrictiva, ha debilitado la capacidad para hacer frente al coste
de la deuda. Como consecuencia, y a pesar de reducirse el esfuerzo financiero de las familias
por la caida de los tipos de interés, la tasa de morosidad hipotecaria ha seguido aumentando
hasta alcanzar el 11,9 % a mediados de 2012. Sin embargo, a pesar del elevado volumen de
préstamos en mora, los saneamientos no han tenido una contribucidon relevante al
desapalancamiento, si bien este dato hay que tomarlo con cautela dado que, por la falta de
desglose, también incluye otros ajustes tanto en precios como en cantidades que podrian
sesgar su evolucion. Con todo, atendiendo a las estadisticas bancarias, el peso de este
determinante es mas significativo.

En cuanto a las empresas no financieras, la reduccion de los pasivos exigibles ha
tenido mas variabilidad que en otros paises (grafico 6). Como se ha indicado, dicha evolucion
esta condicionada por el comportamiento de las empresas multinacionales instaladas en
Irlanda, con una dinamica diferente a la de las empresas domésticas, ya que las estadisticas
provenientes de los balances bancarios sefialan una continuidad en la contracciéon del
crédito, que en empresas esta siendo incluso mas severa que en los hogares. Asi en el
cuadro 3, cuando se analizan sdélo los pasivos bancarios de las empresas (que son dos
tercios del total), se observa una disminucion de 45 pp que ha venido determinada tanto por
caida en la financiacion (11,5 pp) como, principalmente, por los saneamientos (37 pp)'6'".

15 Ver Banco Central de Irlanda (2012).

16 Esta evolucion ha venido marcada por a la creacion de la agencia NAMA en 2009 que adquirid gran cantidad de
activos problematicos de los balances bancarios (74mm de euros, 45% del PIB), que supuso un reconocimiento de
pérdidas y un descuento del 57% del valor de la cartera. Esta entidad se encuadra dentro del sistema financiero no
bancario, lo que implica un mayor desapalancamiento segun las estadisticas bancarias.

17 El ajuste es similar cuando se tiene en cuenta el crédito bancario a empresas como porcentaje del PNB en vez del
PIB —reduccion de 50 pp-, si bien la ratio de endeudamiento seria algo superior —entorno al 75% del PNB y el 60% del
PIB en el segundo trimestre de 2012-.
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El cuadro 3.2 resume los principales determinantes de la reduccion de deuda en
empresas y familias desde 2009 en las cuatros economias anteriores y los compara con lo
observado en Japdn y Suecia. La principal conclusion que se obtiene es que hasta la fecha
los determinantes estan siendo diferentes por paises y también son diferentes en relacion al
proceso de desapalancamiento registrado en la década de los noventa.

En contraposicidn a los ajustes observados en estas economias, el endeudamiento
de la zona del euro apenas se ha reducido sino que mas bien se ha estabilizado, debido a
que en varios paises -y en particular en Alemania— el endeudamiento no se habia
incrementado tanto —la deuda sobre PIB en el agregado no superd el 160 % del PIB-y, por
tanto, las necesidades del sector privado no financiero de sanear sus balances ha sido
menor. La estabilizacion de la misma se ha producido como consecuencia de la moderacion
de los flujos de crédito, que han crecido a tasas similares a las del PIB nominal. Ademas, el
ajuste a través de impagos ha mantenido un caracter residual.

3.3 Divergencias en la recomposicion de la deuda empresarial

El proceso de desapalancamiento de las empresas no financieras descrito anteriormente
oculta una elevada heterogeneidad en funcion del tamano y los sectores productivos. Resulta
relevante por tanto analizar cémo se esta produciendo la recomposicion de la deuda
empresarial en los diferentes paises.

En primer lugar, por tamafo de empresas, se ha observado un mayor deterioro del
acceso a la financiacion a las pymes en la mayoria de las economias avanzadas. Asi las
diferentes encuestas de préstamos bancarios muestran que si bien las condiciones de crédito
se volvieron mas restrictivas desde 2008, este patrén fue especialmente acusado en el caso de
las empresas de menor tamafno'®. Estas empresas, mas dependientes de la financiacion
bancaria, han sido las que mas seriamente se ha visto afectadas durante la crisis dadas las
menores alternativas de obtencion de fondos, mientras que las grandes empresas han tratado
de sustituirla incrementado la emision de valores como via alternativa de financiacion.

El segundo factor que hay que considerar es la recomposicidon del endeudamiento
empresarial por sectores productivos, donde se han observado grandes diferencias entre
paises’. De manera generalizada los préstamos destinados al sector inmobiliario
experimentaron, en términos del PIB, un incremento durante la etapa previa a la crisis mas
acusado que aguellos destinados al resto de sectores. La comparacion entre paises pone de
manifiesto que fueron las empresas inmobiliarias irlandesas y, en menor medida las
espanolas, las que mas se endeudaron —con un incremento de 55 pp y 30 pp hasta alcanzar
a principios de 2009 el 70% y 45% del PIB, respectivamente—, apoyadas en el fuerte
incremento de los precios inmobiliarios, mientras que en Reino Unido y la media del area euro
este ascenso no llegd a 25 pp (grafico 8, panel izquierdo)?°. Tras la crisis, ha sido el crédito
destinado a este sector el que mas se ha corregido, e Irlanda el pais donde el ajuste ha sido
mas pronunciado, volviendo a niveles inferiores al 40 % del PIB en tres afos. En Espafa

18 Ver “Trends in lending” del Banco de Inglaterra (abril 2011), “Bank Lending Survey” del Banco Central Europeo
(octubre 2012) y “Beige Book” de la Reserva Federal (abril 2009).

19 Para este andlisis, se usan datos de préstamos procedentes de las estadisticas bancarias que abarcan hasta el
cuarto trimestre de 2012, dada la falta de desglose en las cuentas financieras. Por tanto, sdlo se tiene en cuenta el
crédito bancario que, en el caso de los paises europeos, se trata de un porcentaje muy representativo del total del
endeudamiento. Por el contrario, en Estados Unidos la relevancia de los préstamos bancarios dentro del total de la
financiacion es mucho mas reducida, por lo que, unido a la ausencia de un elevado endeudamiento de las empresas
americanas, se ha decidido excluir del andlisis.

20 Este patrén se mantiene si en lugar de utilizar el PIB del conjunto de la economia se divide el nivel de endeudamiento
sectorial por el valor ahadido correspondiente.
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también se ha observado una caida acusada del crédito bancario a este sector. Sin embargo,
a pesar del ajuste, Irlanda y Espafa siguen teniendo niveles de endeudamiento empresarial
por encima de los de la media del area euro.

En referencia a Irlanda, el mayor desglose de las estadisticas bancarias permite
obtener un patron mas preciso de los ajustes en el endeudamiento corporativo a nivel
sectorial. Como muestra el grafico 9, la mayor correccion del endeudamiento de las
empresas del sector inmobiliario tras la crisis financiera no se ha fundamentado en una mayor
caida de la financiacion neta a este sector, sino en el ajuste del volumen de crédito por la via
de impagos Yy reestructuraciones de deuda —lo que explicaria la practica totalidad del
desapalancamiento en este sector—. Por el contrario, la contraccion de los flujos de
financiacion neta de préstamos bancarios es el principal factor en el resto de sectores.

La contrapartida de la mayor correccion del endeudamiento en los sectores
relacionados con la construccion, en las economias que sufrieron un boom” inmobiliario, se
observa en la inversion residencial, que ha sufrido un fuerte deterioro desde el inicio de la
crisis. Irlanda y Espafia son las dos economias que estan experimentando una mayor
correccion. En Irlanda la inversion residencial ha pasado de representar el 13 % del PIB, en
2007, al 2% en 2011, mientras que en Espafna ha pasado del 12 % al 6 %, en los mismos
afios. Por el contrario, en el Reino Unido y en el conjunto del area del euro la reduccion ha
sido mucho menor, pasando del 6% al 4 % y del 7 % al 5 %, respectivamente.

En el resto de sectores productivos la reduccion de flujos de crédito ha sido
generalizada aunque menos acusada que en el sector inmobiliario (grafico 8, panel derecho).
La excepcion es Reino Unido donde el ajuste ha sido mayor en otros sectores, pasando de
un 26 % a un 17 %, que en las empresas dedicadas a la construccion y servicios inmobiliarios
donde apenas se han corregido un 5% del PIB. Por otro lado, se observa un ratio de
endeudamiento algo mayor en Espafia en el resto de sectores productivos en comparacion
con otras economias siendo atribuible a los sectores de industria y otros servicios como
hoteles y restaurantes. Estas diferencias en la reasignacion del crédito sectorial entre paises
desde 2008 también se observan en la evolucion de las tasas de crecimiento del crédito
(gréfico 8, paneles inferiores).

3.4 Relevancia de las politicas macroeconémicas y evolucion del endeudamiento
publico y exterior

Las anteriores diferencias en el ritmo del desapalancamiento privado estan afectadas por el
papel de las politicas publicas en cada pais y en particular por el grado de activismo de la
politica monetaria y fiscal en respuesta a la crisis financiera. Asi, en las economias avanzadas
sigue en vigor desde 2008 una politica monetaria de caracter marcadamente expansivo.
Inicialmente se redujeron los tipos de interés oficiales hasta niveles cercanos a cero y
después se han aplicado medidas no convencionales, a través de anuncios sobre la
evolucion futura de los tipos de interés, compras de activos financieros y subastas de liquidez
a plazos muy largos, que han aumentado los balances de los bancos centrales.

Con todo, la respuesta de la politica monetaria en Estados Unidos, Reino Unido y
UEM ha sido diferente, adaptandose en cada caso a las caracteristicas de su sistema
financiero y su marco institucional. Estas actuaciones, ademas de proveer de liquidez al
sistema financiero y favorecer su desapalancamiento, han supuesto una reduccion de los
tipos reales y de la carga de la deuda en empresas y familias. Dicha reduccion en la carga de
intereses ha sido significativa en términos del PIB, especialmente en Estados Unidos y Reino
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Unido. Esto esta permitiendo suavizar el deterioro de los balances privados asociado a la
caida de los precios de los activos y mantener la demanda.

En el plano fiscal, al inicio de la crisis tanto los estabilizadores automaticos como
diversas medidas discrecionales adoptadas permitieron contener la caida en la actividad,
apoyar la capacidad de compra de hogares y empresas y, en algunos casos, favorecer la
reestructuracion de las deudas privadas para los colectivos méas vulnerables?’. Sin embargo,
como se ha analizado en la seccion segunda, la experiencia de sueca y otros episodios
historicos muestran que la deuda publica se incrementa notablemente durante los procesos
de consolidacion de los balances privados, en parte debido al apoyo publico a la
reestructuracion del sector financiero, y solo se estabiliza y comienza a reducirse
posteriormente, una vez se recupera la actividad.

El grafico 10 muestra cémo la ratio de deuda publica sobre PIB ha ido en aumento
desde 2008 en los cuatro paises analizados, mientras que la deuda privada ha comenzado a
reducirse. El incremento del endeudamiento publico no sdlo ha sido muy intenso sino que se
esta prolongando en el tiempo, con el consiguiente riesgo para la sostenibilidad de las
finanzas publicas. De hecho, el FMI no espera que esa ratio comience a estabilizarse en
estos paises al menos hasta 2014-2015. Dado el escaso margen fiscal, los cuatro paises han
iniciado sendos procesos de consolidacion de las cuentas publicas en 2009, si bien a ritmos
diferentes, siendo mas intensos en los dos paises de la zona del euro, Irlanda y Espafia.

Con el apoyo de estas politicas publicas el desapalancamiento privado conlleva
también una notable correccion de las necesidades de financiacion de empresas y familias vy,
en ultimo término, de los desequilibrios externos. Se trata, por tanto, de un proceso similar al
experimentado en los noventa por las economias de Suecia y Japdn (si bien en este ultimo
caso ya partia de inicio con una posicion financiera neta de superavit respecto al exterior).

Como se observa en el grafico 11, en los afos previos a la crisis de 2008, el sector
privado no financiero mantuvo de manera persistente un saldo deficitario en las economias
analizadas —con la salvedad del conjunto de la zona del euro y el Reino Unido—, especialmente
abultado en el caso de Irlanda (10 % del PIB) y Espana (13,5 % del PIB). Sin embargo, tras el
estallido de la crisis se observd un répido ajuste que llevd a empresas y familias a registrar un
superavit. En todas las economias la mejora de la posicidon neta ha venido sustentada tanto en
la correccion de la inversidn como en el repunte del ahorro privado, con la salvedad de Irlanda,
donde el ajuste se concentrd en las decisiones de inversion.

En consecuencia, y a pesar del incremento de las necesidades de financiacion del
sector publico, también se estd produciendo una disminucion de las necesidades de
financiacion exteriores del conjunto de la economia. El panel izquierdo del grafico 12 muestra
la reduccion del déficit de la balanza por cuenta corriente, siendo mucho mas evidente en el
caso de los dos paises de la zona euro. Sin embargo, ambos paises mantienen todavia una
significativa vulnerabilidad en términos de su posicion externa como recoge el elevado saldo
deudor en su posicion de inversion internacional neta (grafico 12, panel derecho). A pesar de
la estabilizacion de esta ratio, ambos paises mantienen un saldo negativo de rentas
financieras como consecuencia del elevado endeudamiento contraido en el periodo
expansivo y, en el caso Irlandés, también por la importancia de las empresas multinacionales
en su tejido productivo.

21 Alberola y Gutiérrez del Arroyo (2009) hacen un andlisis pormenorizado de las politicas publicas aplicadas en la crisis.
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Este mayor ajuste de las necesidades de financiacion en Espafia e Irlanda que en
Estados Unidos y Reino Unido se corresponde con una evolucion diferente de la demanda
agregada y asi como de su composicion. Por un lado, dado el repunte de las exportaciones
derivado de las ganancias de competitividad por reduccién de costes, asi como el desplome
de la demanda interna, con la consiguiente caida de las importaciones, se ha producido una
mejora sustancial de la demanda externa en Espana y en Irlanda. Asimismo, la significativa
reduccion del empleo y los salarios y el aumento de los impuestos en las dos economias de
la eurozona se han traducido en una contraccion de la renta disponible y el consumo.

En definitiva, el necesario ajuste de los desequilibrios del sector publico y del sector
exterior se ha llevado a cabo mediante una ralentizacion, e incluso contraccion, de los flujos
netos de crédito y de la renta disponible en los dos paises de la eurozona. En consecuencia,
en ambos casos la reduccion de la deuda de los hogares, medida como proporcion de la
renta bruta disponible ha sido menor que en términos del PIB (grafico 13). Ademas, cuando
se usa la renta en vez del PIB la divergencia entre la magnitud del desapalancamiento de
estos dos paises y Estados Unidos o Reino Unido se amplia considerablemente.
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4 Efectos reales del endeudamiento

Los altos niveles de endeudamiento alcanzados por los paises avanzados -y, en particular, por las
cuatro economias analizadas en este trabajo— y €l prolongado proceso de saneamiento de los
balances privados estan suponiendo un lastre para el crecimiento. De hecho, analizando una
muestra de paises desarrollados, se aprecia una relacion significativa entre el nivel alcanzado por
la deuday la correccion de la actividad que se ha observado desde finales de 2008.

Por sectores institucionales, se observa un claro impacto en las decisiones de
consumo y de inversion por parte de los agentes privados. En el caso de los hogares, el
grafico 14.A relaciona la evoluciéon del consumo en porcentaje de la renta disponible tras la
crisis (2007-2011) con el incremento de su deuda en la fase anterior (2002-2007) para un
grupo de veinte paises de la OCDE. En linea con otros estudios, como el del FMI (2012) o
Glick y Lansing (2010), se observa que en aquellas economias donde ha habido un mayor
aumento del endeudamiento de los hogares, la correccion del consumo esta siendo mayor.

En el caso del sector empresarial también se aprecia una relacion similar dado que,
en promedio, es en las economias donde mas se endeudaron las empresas en la fase alcista
(2002-2007) donde se registrd una mayor contraccion de la inversion con posterioridad a
2008 (ver grafico 14.B). En particular, destaca el caso de Irlanda por la magnitud de su
correccion. Analizando los patrones de ajuste para un elevado numero de episodios
histdricos, Ruscher y Wolff (2011) observan que la correccion de los balances empresariales
suele ser prolongada y se produce a través de una reduccion de la inversion y un incremento
del ahorro, obtenido mediante la contencidon de la compensacion de empleados, que a su
vez afecta negativamente a la renta de los hogares.

En la misma linea, el grafico 15 presenta la relacion entre la variacion en la tasa de
paro, en 2007-2011, con la variacion de la deuda de los hogares, por un lado, y con la
variacion de la deuda de las empresas, por otro, durante el periodo 2002-2007. Se observa
una relacion significativa y positiva del crecimiento del desempleo con el aumento del
endeudamiento, sobre todo de las empresas. Espafa e Irlanda destacan como los dos
paises con mayor aumento en ambas variables.

Sin embargo, la anterior relacion entre endeudamiento y variables reales puede venir
condicionada por otros factores que no se hayan tenido en cuenta en una mera relacion
bivariante. En particular, en la caida del consumo hay un claro efecto riqueza por el menor
valor de la vivienda y de otros activos financieros en manos de los hogares, un efecto que
como se ha mostrado esta también correlacionado con el nivel de endeudamiento.
Recientemente, estudios como FMI (2012) o Dynan (2012) han defendido que la caida del
consumo de los paises desarrollados en esta crisis ha sido mayor que la explicada por la
evolucion de la riqueza, y estaria en parte relacionada con la correccidon en el nivel de
endeudamiento, tras la excesiva acumulacion en el periodo de boom. El grafico 16 corrobora,
en parte, esta hipdtesis ya que el descenso en el consumo —una vez se ha controlado por la
variacién de la renta disponible y de la riqueza®>- es mayor en los paises que mas se
endeudaron previamente.

22 La variable que se representa en el eje vertical del grafico 21 es el residuo de una ecuacion de consumo que incluye
la renta bruta disponible y los precios de la vivienda (que aproximan el efecto riqueza).
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Asimismo, la literatura ha resaltado la importancia de un efecto precaucion sobre el
consumo asociado a la mayor incertidumbre tras la crisis financiera. Este efecto también
conllevaria una caida del consumo mas alla de lo explicado por la renta y la riqueza, y estaria
recogido, por ejemplo, por las expectativas de desempleo (Carroll et al.,, 2012). De forma
similar puede argumentarse en el sector empresarial, donde ademas del efecto directo que la
evolucion del precio de la vivienda ha tenido en el ajuste de la inversion en el sector
residencial, la mayor incertidumbre econdmica también ha podido llevar a posponer
proyectos de inversion en otros sectores de la actividad.

Otros canales han podido ser significativos, ademas del de la incertidumbre, en la
relacion entre las decisiones de gasto y ratio de endeudamiento. Por ejemplo, la distribucion
de deudores tras la crisis, en especial en el segmento de menor renta en el caso de
consumidores (y por tanto con menor propensidn a consumir) o de sectores con mayor
riesgo como el inmobiliario en el caso de empresas, en un contexto de restriccion de la
liquidez (Krugman y Eggertson, 2010).

En conjunto, la evidencia anterior indica posibles efectos adicionales del
desapalancamiento sobre las decisiones de consumo e inversion, mas alla de los que se
recogen a través de los determinantes tradicionales como la variacién en la riqueza y que
puede estar llevando a mayores efectos negativos en la actividad en los paises que mas se
endeudaron. En todo caso, hay que tener en cuenta que estos resultados son correlaciones
que no controlan por otros factores importantes como los tipos de interés y no tienen en
cuenta la endogeneidad de las variables que se regresan.
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5 Conclusiones

Tras mas de una década de aumento intenso de la deuda privada no financiera, en 2009 las
empresas y familias de los paises desarrollados comenzaron a corregir su elevado
endeudamiento. Este trabajo ha documentado el ritmo de desapalancamiento (es decir, de
reduccion de los ratios de deuda) y los canales por los que discurre este proceso en cuatro
de las economias que mas estan sufriendo los efectos de la crisis financiera y la correccion
en el valor de los activos, como consecuencia de haber experimentado un boom inmobiliario
en la fase previa: Espafa, Irlanda, Estados Unidos y Reino Unido. El andlisis realizado sugiere
que en el proceso de desapalancamiento hay diferencias entre los paises, no sélo en la
intensidad sino también en su distribucidon por agentes y sectores productivos, asi como en
los canales por los que tiene lugar.

La reduccion de la ratio de deuda en estos paises ha sido de 17-20 pp del PIB entre
2009 y 2012, con la excepcion de Irlanda, el pais que ha experimentado una mayor correccion
(40 pp). En algunos casos, este proceso esta siendo mas lento que el de episodios anteriores
(una media de 40/50 pp del PIB, en 5-7 afios). El andlisis por agentes desvela que en Estados
Unidos la reduccién de la deuda ha sido mas intensa en el caso de los hogares, mientras que
en Espana esta siendo mayor en el de las empresas, y en Reino Unido se distribuye de forma
similar entre ambos sectores. Por su parte, en Irlanda el desendeudamiento es mucho mas
significativo cuando se toma en cuenta solamente la deuda bancaria. En este caso, los hogares
y en especial las empresas suman una reduccion de 65 pp del PIB.

Ademas, el proceso de desapalancamiento se esta produciendo de manera diferente
entre paises: en Estados Unidos, son la mejora de la actividad econdmica y los saneamientos
en la deuda de los hogares los factores que mas estan contribuyendo; en el Reino Unido ha
dominado la inflacion como forma de erosionar el valor de la deuda; en Espafia, la reduccién en
los flujos netos de financiacion esta siendo mas importante; y en Irlanda domina la caida de la
financiacion, junto a los saneamientos de créditos en el caso de las empresas.

Es relevante también analizar este proceso desde el punto de vista sectorial, ya que
la recuperacion de la actividad se tiene que sustentar en una reasignacion del crédito y de la
inversion entre las diferentes actividades productivas. A falta de un analisis mas desagregado,
se observa, en general, que las empresas del sector inmobiliario, es decir las que mas se
endeudaron durante la crisis, son las que estan experimentando una mayor correccion en su
apelacion al crédito bancario. Esto ha sido muy significativo en el caso de las empresas
inmobiliarias de Irlanda.

También se presenta evidencia de que el endeudamiento esta correlacionado con el
ajuste de la actividad. En particular, los paises que mas se endeudaron antes de la crisis
muestran una mayor correccidn del consumo, la inversion o la tasa de paro desde 2008.

El analisis de procesos histdricos de desapalancamiento sefiala que la correccion de la
deuda suele ser un proceso largo. Este es especialmente el caso si la crisis viene precedida de
un boom inmobiliario y culmina en una crisis bancaria, como con distinta intensidad ha
sucedido en los paises analizados. Ademas hay gue tener en cuenta que es dificil concretar el
ajuste pendiente de la ratio de deuda, dado que este depende de multiples factores.
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Los patrones de ajuste observados hasta la fecha han venido modulados por las
politicas macroecondémicas adoptadas en cada caso y por la evolucion de la financiacion
externa. La introduccion de diferentes medidas no convencionales de politica monetaria y de
politicas fiscales de caracter expansivo, al comienzo de la crisis, ha facilitado el
desapalancamiento del sector privado, con distinta intensidad en cada caso. Sin embargo, el
agotamiento del margen de las politicas macroecondmicas reducira su apoyo a este proceso
en adelante. En particular, la mayor parte de las economias avanzadas han entrado en una
fase de consolidacion de las cuentas publicas para reconducirlas hacia una senda sostenible.
Asimismo, la intensa correccion del saldo exterior en Irlanda y Espana lleva aparejada una
mayor contraccion de la financiacion neta, asi como un ajuste mas pronunciado de la
demanda interna y de la renta disponible.

Por Ultimo, hay que destacar el papel de otras politicas que favorecen el
saneamiento de la deuda. Asi, el repaso de las experiencias de Japdn y de Suecia en los
noventa indica que el éxito del desapalancamiento en el caso sueco se vio favorecido,
ademas de por el entorno exterior, por la rapidez en resolver los problemas del sistema
financiero y por las reformas que mejoraron la competitividad de su economia.
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ANEXO: GRAFICOS Y CUADROS

Grafico 1.
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Grafico 2.
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Grafico 3.
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Grafico 5.
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Grafico 6.
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Grafico 7.

Variacion del la deuda % RBD (2009- 2011)
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Grafico 8.
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Grafico 9.
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Grafico 12.
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Grafico 14.
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Grafico 15.
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Grafico 16.

ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES Y CONSUMO (a)
(CONDICIONADO A RBD Y AL PRECIO DE VIVIENDA)
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(@) Se regresa el residuo de una ecuacion de consumo que incluye la renta bruta disponible y los precios
de la vivienda con la variacion y el nivel previo de endeudamiento de los hogares.
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Cuadro 1.

Japon. Experiencia histdrica: Evolucion de la ratio endeudamiento del sector privado no financiero

Variacion desde el afio maximo

Af\o Vglor Valor ultimo Crecimiento delcl;’clgmbucIones
Maximo - periodo . ) Variacion | . " )
Minimo inicial periodo Ratio Inflacion o Demanda Dlemanda Demanda | del stock Fmarr:g;zmon Sanejzlent
oal | Externa ;}5;32 Publica | dedeuda
Total 208.3 207.9 -0.4 -3.0 -16.4 0.9 -7.5 -9.8 19.2 25.6 -6.4
Hogares 1?:917_ 61.2 67.5 6.3 -0.9 -5.1 1.7 13.1 -1.4
SNF 147.1 140.4 -6.7 -2.1 -11.4 7.5 12.5 -5.0
Total 1998 202.1 184.0 -24.0 10.6 -1.0 -0.7 2.3 -2.6 -33.5 -25.0 -8.5
Hogares 2002 68.6 67.6 0.1 3.7 -0.5 -3.2 -1.2 -2.0
SNF 133.5 116.4 -24.0 6.8 -0.5 -30.3 -23.8 -6.5
Total 2003 176.0 158.9 -25.1 1.1 -15.6 -6.0 -11.5 1.9 -20.6 -16.9 -3.8
Hogares 2007 66.7 62.6 -5.0 4.3 -6.0 -3.2 -2.1 -1.1
SNF 109.3 96.3 -20.1 6.9 -9.6 -17.4 -14.7 2.7

Cuadro 2.

Suecia. Experiencia historica: Evolucion de la ratio endeudamiento del sector privado no financiero

Contribuciones
Afo Crecimiento del PIB L,
Méximo- Valor en Valor en Ratio Variacion
Mlhimo 1 992 1 996 InﬂaCién T | Demanda Demanda del StOCk
ota externa interna de deuda
Total 992 150.1 115.3 -34.9 -13.9 -8.8 -6.5 -2.3 -12.1
9 -
Hogares 1996 54.7 45.9 -8.8 -5.2 -3.4 2.4 -1.0 -0.1
SNF 95.5 69.4 -26.1 -8.7 -5.4 -4.1 -1.3 -12.1
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Cuadro 3.

3.1 Determinantes de la ratio endeudamiento (2009-2012)
Variacion desde trimestre maximo

) Valor Contribuciones
Pais Sector | Q12008 | Q4201 | MeSUE | imo , o
maximo ) Ratio ” Financiacién| Efectos )
ratio PIB Inflacion . Saneamientos
neta Valoracion
Total 175.3 161.0 |, Q12009 , 180.3 -19.9 -12.0 -9.6 10.7 -9.0
Estados
Unidos | Hogares 975 80.9 Q12009 975 -16.6 6.4 -5.1 1.4 -6.6
SNF 77.8 80.1 Q12009 82.8 -3.3 -5.6 -45 9.3 25
Rei Total 204.5 202.1 Q32009 | 220.2 -17.1 -6.9 -14.4 3.7 5.0 -6.1
eino
Unido | Hlogares 97.9 945 Q22009 104.4 99 35 79 6.6 29 2.2
SNF 106.6 107.6 Q32009 117.4 9.8 -35 7.6 2.2 77 -4.1
Total 209.1 208.9 | Q32009 , 226.4 -17.5 3.5 -3.9 -9.6 0.0 -7.5
Espafia | Hogares 81.8 79.8 Q32009 86.8 7.0 13 15 -5.0 0.0 -1.8
SNF 127.2 129.1 Q32009 139.7 -10.6 2.2 2.4 -46 0.0 5.7
Total 245.2 289.2 | Q42010 , 328.6 -39.4 -9.0 -16.6 2.8 -16.6
Irlanda | Hogares 108.2 106.1 Q4 2009 1275 214 40 13 -148 1.4
SNF 136.9 1832 Q42010 | 204.0 208 5.6 -10.4 122 -17.1
Pro mem F.Banc
SNF 91.2 58.6 Q12009 ' 102.0 -45.2 1.5 1.8 -11.5 -37.0
Total 152.5 164.2 ' Q22009 ' 167.7 -3.5 -4.4 -6.4 7.3 0.1
UEM Hogares 60.6 65.3 Q2 2009 66.2 09 18 26 3.0 05
SNF 91.9 99.0 Q2 2009 101.5 2.6 2.7 -39 43 -0.4
3.2 Principales determinantes del desapalancamiento
Pais Fecha Hogares Empresas
. 1998-2002 Financiacién neta
Japon
2003-2007 PIB / Financiacion neta
Suecia 1992-1996 Var.stock deuda / Inflacion /PIB
Estados Unidos [T-2009 / IVT-2012 Saneamientos / PIB PIB
Reino Unido IIT-2009/IVT-2012 Inflacion Inflacion
Espana IIT-2009/IVT-2012 Financiacion neta Financiacion neta / Saneamientos
Irlanda* IVT-2009/IVT-2012 Financiacion neta Financiacion neta / Saneamientos

* Para empresas, con datos bancarios.
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