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La deuda de empresas y familias sigue
cayendo y liberando los balances bancarios
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levamos ya casi

nueve anos de

caidadel créditoal

sector privado en
Espana, con un adelgaza-
mientodel 33% (611.000 mi-
llonesde euros) enladeuda
delas empresas y familias
y, por extensién, de los
balances bancarios. Aun-
que cada vez cae a menor
ritmo, todavia el crédito
nuevo es menor que el que
se amortiza, de forma que
el saldo vivo esta ahora
mismo cayendo a una tasa
anual del 3,6%.

Si el stock de crédito
sigue cayendono esporque
el coste de la financiacién
sea elevado, ya que el tipo
deinterés estd en niveles
muy reducidos. Es la falta
de suficiente demanda sol-
vente y el desapalanca-
miento que aun continua (la
ratio deuda privada/PIB ha
caido 50 puntos porcen-
tuales desde el maximo en
2010) lo que explica que el
stock vivo de crédito siga
cayendo.

Veamosloquedicenlos
datos sobre tipos de inte-
rés. En el caso de las em-
presas, desde que en no-
viembre de 2013 se alcan-
zaraun maximo de 88 pun-
tos basicos (pb) en el dife-
rencial con la eurozona, la
brechaha caidoa13 pben
agostode 2017 (4ltimo dato
disponible), con un coste
medio del 1,87% en Espana
frente a1,74% enla eurozo-
na. Por tanto, el coste que
asumenlas empresasenel
acceso al crédito ha caido
conmuchamasintensidad
en Espana que enla zona

zonaeuro. Desde que el BCE
ofrece informacién, nunca
antes una pyme espanola
habiapagado un tipo dein-
terés tan reducido.

En el caso delos prés-
tamos empresariales de
mas de un millén de euros,
el diferencial con la euro-
zona alcanzé un maximo de
117pbyhacaidoa 26 pb, con
un tipo de interés actual-
mente del1,58% en Espana
vs.1,32% enla eurozona. Por
tanto, ahora mismo, en Es-
pana, una pyme paga 71 pb
mAs que unagran empresa.

Siponemoselpuntode
mira en las familias, en el
préstamo destinado a la
compra de vivienda, en la
actualidad una familia es-
panola paga un tipo de in-
terés del 2,07%, 17 pb méas
que una familia europea.
Peroenel préstamo al con-
sumo, en Espana el tipo de
interés es 185 pb superior
(7,67%vs.5,82%). Apesar de
que el tipo de interés ha
caido 179 pb desde verano
de 2013 en Espana, el dife-
rencial con la eurozona se
mantiene.

¢(Cémo es posible que el
crédito siga cayendo, te-
niendo encuentalaimpor-
tante caida del coste de la
financiacién? Veamos de
nuevo lo que nos dicen los
datos, peroenestaocasion
del flujo del nuevo crédito
al sector privado.

Para préstamos de
menos de un millén de
euros alasempresas, elacu-
mulado de los Gltimos 12
meses estd aumentando a
unatasaanualdel 5,3%. En
cambio, paralos préstamos

o0

to para la compra de vi-
viendano tiene nada que
ver con el destinado al con-
sumo. Asi, mientras el pri-
merohapasadodecrecera
tasas por encima del 30%
haceunanoacaeral3,1%en
el iltimo mes, el segundo
llevayamuchos meses cre-
ciendo cada vez con mas
fuerza, hasta alcanzar casi
el 20% en la actualidad.

En la evolucién recien-
tedel créditohay que tener
en cuenta varios factores.
En primer lugar, el progra-
ma de compra de activos
del BCE, que no solo esta
comprando deuda publica,
sino también privada. Por

meses anteriores enlos que
las renegociaciones de las
clausulas suelo aparecen
reflejadas como nuevo
crédito.

Tras aquella tempestad,
ahora llega la calma. Por
otraparte, el crédito al con-
sumo crece con fuerza, en
parte por el tirén del con-
sumo ante lamejora de las
expectativas delas familias.
Por ultimo, el crédito a las
pymes estarepuntando en
los Gltimos meses (magni-
ficanoticia, dadalaimpor-
tancia de este tipo de em-
presas enla economia es-
panola), segmento donde
hay una intensa compe-

deudaprivada/PIB esta solo
3,4 pp por encima de la
media europea tras elin-
tenso desapalancamiento
yarealizado.

Sielstock de crédito to-
davia cae no es ni por falta
de oferta (hay un claro ex-
cesodeliquidez,apesar de
estar penalizadaal 0,4% por
el BCE) ni porque los ban-
cos esténendureciendolas
condiciones de acceso ala
financiacién, comoreflejan
laimportante caida del tipo
deinterés delos préstamos
ylasencuestas del BCE. Asi,
el porcentaje de pymes es-
panolas queidentificaelac-
cesoalafinanciacién como

euro desde 2013. de mayor importe, esté ca- Lafaltade tanto,eslégicoquelasgran- tencia de los bancos en  suprincipal problema essi-

Laspymessonlasméas yendoun12,7%,unacaida guficiente demanda  desempresas(quesonlas buscadenuevonegocio. milar a la media europea
beneficiadasporlacaidadel acusada, aunque desde fi- solvente y el que emiten deuda) se apro- (Cudndodejaradecaer (9,3%vs.8,9%),yelque pre-
tipodeinterés,yaqueenun nalesde2016se estidamor- d al ient vechendelacircunstancia elstock vivo de créditoen  sentarestriccionesenelac-
préstamo de menosdeun tiguando. La suma de esa.p ancamiento financidndose enlos mer-  Espana?Metemoquehabrad cesoalcréditobancario (pe-
millén de euros, deunabre-  ambos créditosdacomore-  €Xplican que el cados con deuda enlugar que esperar un pocomas ticiénrechazada, satisfe-
chamaximaconlaeuroarea sultado que el crédito stockvivode e con préstamos banca- aqueelcréditonuevocrez- chaacosteelevado,conce-
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de 157 pb en abrilde 2013, nuevo alas empresas esta crédito siga rios. En segundo lugar,la caconlafuerzasuficiente didasoloen parte,ono so-
hemos pasadoasolo10pb cayendo a una tasa anual reduciéndose caida reciente del nuevo paraque el stockvivoco- licitado el préstamo por

enlaactualidad, conuntipo
de interés del 2,29% en Es-
pana frente al 2,19% en la

del 3,9%.
En el caso de las fami-
lias, la evolucién del crédi-

crédito parala compra de
vivienda que, en parte, se
debealaselevadastasasde

mience a crecer. Pero no
creo que haya que esperar
mucho, ya que la ratio

miedo al rechazo) es un
puntoinferior alamediaeu-
ropea (18,5% vs. 19,5%).



