Las fuentes que
hoy pueden
generar
crecimiento para
Espafa son las
economias
centrales de la
eurozona y los
programas de
inversion
comunitarios.

EmiLio ONTIVEROS es presidente
de Afi y catedratico de Economia de
la Empresa de la UAM.

E-mail: eontiveros@afi.es

PUNTO Y APARTE . PASEO GLOBAL—

| Deuda privada

A la esparfiola se le ha aplicado una te-
rapia similar a las economias interve-
nidas con problemas originales
localizados en un elevado endeuda-
miento publico. Pero el problema basi-
co nuestro era una deuda privada (de
las familias y de las empresas) muy
alta, tanto en términos absolutos como
relativos, que ha registrado una expan-
sién sin precedentes en la década ex-
pansiva que precedi6 a la crisis de
2007. Esa deuda privada estaba, y si-
guen estdndolo, bancarizada. Y, al dia
de hoy, sigue reduciéndose, pero a un
ritmo limitado por la escasa genera-
cién de rentas, a pesar de que no ha de-
jado de descender el crédito al sector
privado. Una situacién tal es muy poco
compatible con el necesario crecimien-
to de la inversién empresarial. Esta, no
lo olvidemos, es hoy por hoy la tnica
garantia de que exista crecimiento eco-
némico y empleo en el futuro.

Los ultimos datos del Banco de Es-
paila ponen de manifiesto que los pasi-
vos de las familias han seguido la
senda descendente de pasados meses:
en mayo cayé un 2,8%, similar al des-
censo del primer trimestre. Esa reduc-
cién ha sido suficientemente
significativa como para que, a pesar de
la caida de la renta disponible, el ratio
de endeudamiento sobre la renta bruta
disponible haya caido en el primer tri-
mestre del 2012, hasta poco mds del

120%. Ello ha ido en paralelo al aumen-
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to de la morosidad de las familias.

La deuda de las empresas no finan-
cieras, por su parte, ha caido un 1,7%.
El ratio de endeudamiento de las em-
presas espafiolas sigue distancidndose
desde el mdximo alcanzado en 2009. La
banca ha seguido contrayendo su inver-
si6n crediticia en las empresas a ritmos
en lo que va de afio superiores al 4%. Lo
contrario ha ocurrido en la captacién
de financiacién mediante emisiones de
renta fija, modalidad de endeudamien-
to a la que tienen acceso solo unas muy
pocas empresas de gran dimensién. El
conjunto de las empresas ha seguido re-
duciendo lentamente su ratio de en-
deudamiento como se aprecia en los
graficos adjuntos. Todo ello compati-
ble, al igual que en el caso de las fami-
lias, con el ascenso en los costes
financieros. También comparte con las
familias la continuidad en el ascenso
de la morosidad.

Sobre la base de esos datos, a los
que habria que afiadir la reticencias
del capital extranjero a invertir en
nuestro pais (siguen saliendo més capi-
tales de los que entran), se explica el
muy preocupante comportamiento de
todas las modalidades de inversién em-
presarial. Y sin la expansién de esta no
habra aumento del crecimiento poten-
cial de la economia y, mucho menos,
modernizacién de la misma. Por eso es
tan importante o més que sanear las fi-

nanzas publicas hacerlo con las priva-
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das, en especial la de las empresas, responsables, te de aquellas fuentes que hoy pueden generarlo:

en ultima instancia de la creacién de e
para ello, es necesario tipos de interés

crecimiento econémico, especialmente
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mpleo. Y las economias centrales de la eurozona y los pro-
mas bajos y gramas de inversién comunitarios ::

provenien-

Deuda privada de Espafia
(% del PIB)
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