Elautor analiza la normalizacion del crédito
hacia el sector privadoy su relacion con el
mayor crecimiento de la economia espariola.

sRecuperacion

sin crédito?

‘Spain is not different’
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a evidencia muestra que es
posible la recuperacion eco-
nomica en un contexto en el
que el crédito esté cayendo. Esta do-
cumentado que entre el 20% y el
25% de las recuperaciones econdmi-
cas lo han sido sin crédito, y que el
porcentaje aumenta si la recupera-
cion tiene lugar tras una crisis banca-
ria y si esa crisis tiene como origen
un excesivo ritmo de crecimiento
del crédito. Si se dan las dos circuns-
tancias, la probabilidad de recupera-
cion sin crédito puede llegar al 80%.
La recuperacion de la economia
espafiola que se inici6 en la segunda
mitad de 2013 no es una excepcion,
ya que ha tenido lugar en un contex-
toenel que el stock de crédito ha cai-
do con fuerza. En concreto, desde
mediados de 2013 hasta el primer
trimestre de 2015, el crédito vivo al
sector privado ha caido un 7,8%. Y
cumplimos a la perfeccion las dos
condiciones enunciadas anterior-
mente: 1) hemos sufrido una crisis
bancaria que afect6 a una parte im-
portante del sector, hasta el punto de
tener que solicitar asistencia finan-
ciera de los fondos europeos; y 2) en
la etapa de expansion anterior al ini-
cio de la crisis (2000-2008), el crédi-
to al sector privado se multiplicé por
3,3, creciendo a un tasa media anual
del 17%, muy por encima del creci-
miento del PIB y de lamayoria de los
paises de la eurozona. Por tanto, te-
niamos todas las papeletas para que
la recuperacion del PIB fuera com-
patible con la caida del crédito.
Como resume el reciente informe
anual del Banco de Espafia, varios

son los motivos que pueden explicar
estarecuperacion sin crédito. En pri-
mer lugar, el exceso de capacidad
ociosa existente tras una crisis impli-
ca que es posible hacer frente a au-
mentos de la demanda sin necesidad
de invertiry, por tanto, de solicitar fi-
nanciacion. En segundo lugar, las
empresas recurren a otras fuentes de
financiacion no bancaria (incluyen-
do el recurso a los fondos propios)
cuando el acceso a la bancaria se po-
ne cuesta arriba. Y en tercer lugar, el
nuevo crédito se suele dirigir hacia
sectores/empresas mas productivos
y menos intensivos en crédito, que
son los que generan crecimiento de
productividad.

Nuevamente, estos tres factores
explicativos se aplican a la recupera-
cion que se ha producido en Espania.
La intensidad de la crisis supuso una
caida en los indices de utilizacion de
la capacidad productiva de las em-
presas, de forma que habia capacidad
ociosa suficiente para hacer frente a
larecuperacion sin necesidad de aco-
meter nuevos proyectos de inver-
sion. Por otra parte, el nuevo crédito
se ha dirigido hacia los sectores me-
nos castigados por la crisis. De hecho,
la vision de la evolucion del crédito
en Espafia cambia sustancialmente
cuando se elimina el sector de la
construccion y las actividades inmo-
biliarias, que son los responsables de
los excesos del pasado y del hundi-
miento posterior del crédito.

Reasignacion

Ademas, como demuestra el Banco
de Espaiia, se ha producido una rea-
signacion del crédito hacia las em-
presas mas productivas. Asi, las em-
presas espafiolas que no han visto
descender su saldo de crédito son
mas rentables, estan menos endeu-
dadas, tienen una menor carga finan-
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El nuevo crédito

se ha dirigido hacia

los sectores menos
castigados por la crisis

Las empresas recurren a
financiacion no bancaria
cuando el acceso ala
bancaria es mas dificil

ciera, pertenecen a sectores que han
crecido masy son mas productivas.
El hecho de que sea compatible la
recuperacion economica con la cai-
da del crédito también pone de ma-
nifiesto la importancia de distinguir
entre la evolucion del stock de crédi-
to y el destinado a nuevas operacio-
nes. El primero es el resultado neto
de las amortizaciones que tienen lu-
gary del nuevo crédito que se conce-
de, siendo este ultimo el relevante
para financiar nuevos proyectos de
inversion y decisiones de consumo.
Y este es de nuevo el caso espatiol
donde desde mediados de 2013 el
nuevo crédito esta creciendo en ope-
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Opinion

Lo importante es que

las empresas mas
endeudadas prosigan con
el desapalancamiento

raciones de menos de un millén de
euros con las empresas y en la finan-
ciacion de consumo y compra de la
vivienda de los hogares. No ocurre lo
mismo en el préstamo de mas de un
millon de euros a las empresas, pero
aqui entra en juego otro factor expli-
cativo de larecuperacion sin crédito:
el mas facil acceso de las grandes
empresas a la financiacion directaen
los mercados.

Es tal el ritmo de crecimiento del
nuevo crédito que es probable que a
final de afio el stock vivo deje de caer
en Espana. Ademas, un elevado im-
porte de amortizaciones no es en si
un mal dato si tiene lugar en secto-
res/empresas excesivamente en-
deudadas que deben soltar lastre pa-
ra reducir su vulnerabilidad finan-
ciera. Este es nuevamente el caso es-
paiiol en el que las empresas mas en-
deudadas son las que han visto redu-
cir en mayor medida su nivel de
deuda, sobre todo labancaria.

Spain is not differentenlo que ala
recuperacion en un contexto de de-
bilidad del crédito se refiere. Lo im-
portante es que el nuevo crédito siga
fluyendo, que los sectores y empre-
sas mas endeudados prosigan de for-
ma ordenada con su desapalanca-
miento y que el crédito se dirija a las
empresas mas productivas, tanto
por el bien del crecimiento econdmi-
co como por el de la salud de los ba-
lances bancarios. Y, por supuesto,
que los bancos valoren adecuada-
mente el riesgo de crédito en las nue-
vas operaciones, para que no se repi-
tauna crisis econdmicay bancariade
la intensidad de la que hemos suftri-
do recientemente alimentada por
unaburbuja de crédito.
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