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La foto más reciente
del crédito bancario
La deuda de empresas y familias sigue
cayendo y liberando los balances bancarios

El Foco

L levamos ya casi
nueve años de
caída del crédito al
sector privado en

España, con un adelgaza-
miento del 33% (611.000 mi-
llones de euros) en la deuda
de las empresas y familias
y, por extensión, de los
balances bancarios. Aun-
que cada vez cae a menor
ritmo, todavía el crédito
nuevo es menor que el que
se amortiza, de forma que
el saldo vivo está ahora
mismo cayendo a una tasa
anual del 3,6%.

Si el stock de crédito
sigue cayendo no es porque
el coste de la financiación
sea elevado, ya que el tipo
de interés está en niveles
muy reducidos. Es la falta
de suficiente demanda sol-
vente y el desapalanca-
miento que aún continúa (la
ratio deuda privada/PIB ha
caído 50 puntos porcen-
tuales desde el máximo en
2010) lo que explica que el
stock vivo de crédito siga
cayendo.

Veamos lo que dicen los
datos sobre tipos de inte-
rés. En el caso de las em-
presas, desde que en no-
viembre de 2013 se alcan-
zara un máximo de 88 pun-
tos básicos (pb) en el dife-
rencial con la eurozona, la
brecha ha caído a 13 pb en
agosto de 2017 (último dato
disponible), con un coste
medio del 1,87% en España
frente a 1,74% en la eurozo-
na. Por tanto, el coste que
asumen las empresas en el
acceso al crédito ha caído
con mucha más intensidad
en España que en la zona
euro desde 2013.

Las pymes son las más
beneficiadas por la caída del
tipo de interés, ya que en un
préstamo de menos de un
millón de euros, de una bre-
cha máxima con la euroárea
de 157 pb en abril de 2013,
hemos pasado a solo 10 pb
en la actualidad, con un tipo
de interés del 2,29% en Es-
paña frente al 2,19% en la

zona euro. Desde que el BCE
ofrece información, nunca
antes una pyme española
había pagado un tipo de in-
terés tan reducido.

En el caso de los prés-
tamos empresariales de
más de un millón de euros,
el diferencial con la euro-
zona alcanzó un máximo de
117 pb y ha caído a 26 pb, con
un tipo de interés actual-
mente del 1,58% en España
vs. 1,32% en la eurozona. Por
tanto, ahora mismo, en Es-
paña, una pyme paga 71 pb
más que una gran empresa.

Si ponemos el punto de
mira en las familias, en el
préstamo destinado a la
compra de vivienda, en la
actualidad una familia es-
pañola paga un tipo de in-
terés del 2,07%, 17 pb más
que una familia europea.
Pero en el préstamo al con-
sumo, en España el tipo de
interés es 185 pb superior
(7,67% vs. 5,82%). A pesar de
que el tipo de interés ha
caído 179 pb desde verano
de 2013 en España, el dife-
rencial con la eurozona se
mantiene.

¿Cómo es posible que el
crédito siga cayendo, te-
niendo en cuenta la impor-
tante caída del coste de la
financiación? Veamos de
nuevo lo que nos dicen los
datos, pero en esta ocasión
del flujo del nuevo crédito
al sector privado.

Para préstamos de
menos de un millón de
euros a las empresas, el acu-
mulado de los últimos 12
meses está aumentando a
una tasa anual del 5,3%. En
cambio, para los préstamos
de mayor importe, está ca-
yendo un 12,7%, una caída
acusada, aunque desde fi-
nales de 2016 se está amor-
tiguando. La suma de
ambos créditos da como re-
sultado que el crédito
nuevo a las empresas está
cayendo a una tasa anual
del 3,9%.

En el caso de las fami-
lias, la evolución del crédi-

to para la compra de vi-
vienda no tiene nada que
ver con el destinado al con-
sumo. Así, mientras el pri-
mero ha pasado de crecer a
tasas por encima del 30%
hace un año a caer al 3,1% en
el último mes, el segundo
lleva ya muchos meses cre-
ciendo cada vez con más
fuerza, hasta alcanzar casi
el 20% en la actualidad.

En la evolución recien-
te del crédito hay que tener
en cuenta varios factores.
En primer lugar, el progra-
ma de compra de activos
del BCE, que no solo está
comprando deuda pública,
sino también privada. Por
tanto, es lógico que las gran-
des empresas (que son las
que emiten deuda) se apro-
vechen de la circunstancia
financiándose en los mer-
cados con deuda en lugar
de con préstamos banca-
rios. En segundo lugar, la
caída reciente del nuevo
crédito para la compra de
vivienda que, en parte, se
debe a las elevadas tasas de

meses anteriores en los que
las renegociaciones de las
cláusulas suelo aparecen
reflejadas como nuevo
crédito.

Tras aquella tempestad,
ahora llega la calma. Por
otra parte, el crédito al con-
sumo crece con fuerza, en
parte por el tirón del con-
sumo ante la mejora de las
expectativas de las familias.
Por último, el crédito a las
pymes está repuntando en
los últimos meses (magní-
fica noticia, dada la impor-
tancia de este tipo de em-
presas en la economía es-
pañola), segmento donde
hay una intensa compe-
tencia de los bancos en
busca de nuevo negocio.

¿Cuándo dejará de caer
el stock vivo de crédito en
España? Me temo que habrá
que esperar un poco más
a que el crédito nuevo crez-
ca con la fuerza suficiente
para que el stock vivo co-
mience a crecer. Pero no
creo que haya que esperar
mucho, ya que la ratio

deuda privada/PIB está solo
3,4 pp por encima de la
media europea tras el in-
tenso desapalancamiento
ya realizado.

Si el stock de crédito to-
davía cae no es ni por falta
de oferta (hay un claro ex-
ceso de liquidez, a pesar de
estar penalizada al 0,4% por
el BCE) ni porque los ban-
cos estén endureciendo las
condiciones de acceso a la
financiación, como reflejan
la importante caída del tipo
de interés de los préstamos
y las encuestas del BCE. Así,
el porcentaje de pymes es-
pañolas que identifica el ac-
ceso a la financiación como
su principal problema es si-
milar a la media europea
(9,3% vs. 8,9%), y el que pre-
senta restricciones en el ac-
ceso al crédito bancario (pe-
tición rechazada, satisfe-
cha a coste elevado, conce-
dida solo en parte, o no so-
licitado el préstamo por
miedo al rechazo) es un
punto inferior a la media eu-
ropea (18,5% vs. 19,5%).
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