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La maquinaria para madera
mejora ventas al exterior

El sector industrial de la maquinaria
para la madera ha mostrado en la feria ale-
mana Ligna evidentes signos de recupera-
ción. Han mejorado las ventas en los merca-
dos internacionales. Hay buenas expectati-
vas para la feria FIMMA de Valencia.

�

EXPANSIÓN
Krannich Solar se apoya en Valencia
para entrar en Portugal

La multinacional alemana Krannich So-
lar, empresas proveedoras de soluciones
de energía solar fotovoltaica, se apoyará
en su filial española, radicada en Valencia,
para potenciar su expansión en Portugal,
donde abrirá una oficina técnica.

� Cae el patrimonio de los fondos
de pensiones

El patrimonio de los fondos de pen-
siones descendió un 0,46 % en mayo,
unos 237 millones, de los que 89 millo-
nes fueron reembolsos netos.
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Semanario de economía valenciana

Francisco González (BBVA) habla con Emilio Botín (Santander). Detrás, Sánchez Galán (Iberdrola) y Juan Roig (Mercadona). LEVANTE-EMV

 amos a tener que aprender a
trabajar sin crédito». La re-
5exión es de un ejecutivo de
una empresa media de la
Comunitat Valenciana im-

potente ante la sequía del crédito por par-
te de las entidades 4nancieras. No es para
menos. La carencia de 4nanciación se ha
convertido en un de los lastres para la re-
cuperación económica. Empresas y fami-
lias observan como el crédito, lejos de cre-
cer, se reduce mes a mes. Los últimos da-
tos del Banco de España, relativos al mes
de abril, re5ejan descensos signi4cativos
en los préstamos a las empresas (alcanzan
el , ) y a las familias (-, ). Más es-
pectacular es el desplome de los créditos

V

El crédito a las empresas y las familias volvió a caer en abril un 1,7 % en abril y mantiene su senda
bajista desde el estallido de la crisis económica. Sin embargo, las entidades financieras no han
dejado de comprar deuda pública al calor de sus buenas rentabilidades. Con el BCE dando liquidez al
1,25 % de interés muchos bancos hacen caja con el Tesoro español mientras la economía languidece.
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al consumo, que se situó en el ,  en el
acumulado del año si la comparativa se re-
aliza respecto del mismo período de .
El Banco de España ha reconocido en di-
versos informes que la debilidad del cré-
dito se mantendrá durante algunos tri-
mestres. El regulador lo explica por la de-
bilidad de la economía española, la nece-
sidad de empresas y familias de ajustar su
apalancamiento y por las di>cultades de
las entidades de lograr >nanciación en los
mercados mayoristas.

¿Pero es esto realmente así? Si se analizan
los propios informes estadísticos del Banco
de España se observa que la banca españo-
la ha incrementado notablemente su cuota
de participación en la deuda pública española
desde el inicio de la crisis. Si en , bancos
y cajas españolas eran tenedoras del , 
de la deuda soberana, el porcentaje se ha in-
crementado hasta el ,   en abril de este
año, aunque ha llegado a alcanzar el , 
en . Las óptimas rentabilidades que
ofrece el Tesoro Español gracias a la presión
que los mercados están ejerciendo sobre
las economías periféricas de la Unión Euro-
pea es un imán para las entidades >nancie-
ras. Así, se está con>gurando un extraño cír-
culo, casi vicioso, en la ruta del dinero. Mien-
tras el Banco Central Europeo inyecta li-
quidez prestando dinero a bajo precio (,
 actualmente) teóricamente para favore-
cer la recuperación económica, muchas
entidades cogen ese capital y lo invierten en
deuda pública, cuando no en prestar dine-
ro con elevados cupones a las Administra-
ciones Públicas. Mientras tanto, familias y
empresas siguen con del crédito cerrado. El
catedrático de Análisis Económico de la Uni-
versitat de València e investigador del IVIE,
Joaquín Maudos, explica que en  llegó
a haber tasas de crecimiento de la compra
de deuda pública por parte de la banca del
 . Entre marzo de  y marzo de 
la deuda pública en manos de la banca ha
subido un ,  y los créditos al sector pú-
blico un , . «La banca está destinando
recursos al sector público en detrimento del
sector privado», explica Maudos.

Tanto Maudos como el responsable del
Observatorio de Coyuntura Económica
Internacional, Vicente Pallardó, señalan dos
cuestiones que inciden en el problema. Uno
es las exigencias de solvencia que el Ban-
co de España y el Ministerio de Economía
han marcado a la banca española y las que
vendrán de Basilea III. El Banco Central Eu-
ropeo presta dinero a bajo interés (, )
teóricamente para animar el ?ujo de cré-
dito y favorecer la recuperación de la eu-
rozona. Pero antes de dar préstamos con

riesgo, la banca española pre>ere invertir
en activos seguros. El BCE exige además ac-
tivos colaterales para garantizarse la de-
volución de los fondos. Si a ello se suma el
proceso de desapalancamiento hacia el ex-
terior del sector bancario nacional, el re-
sultado es una sequía del ?ujo de >nan-
ciación hacia el sector privado.

El negocio es redondo para entidades sin
problemas y un respiro para las que tienen
balances contaminados. Cogen dinero ba-
rato del BCE y lo invierten en deuda públi-
ca. Mientras tanto, empresas y hogares si-
guen sin >nanciación, algo que está afec-
tando a la demanda interna y explica la dé-
bil situación de la economía española. Pa-
llardó sostiene que se está produciendo la cir-
cunstancia de que la banca comercial no está
cumpliendo con su función. «La crisis ha de-
jado en tal situación a la banca comercial que

las actuaciones de las autoridades han ido
dirigidas a salvarla. Pero esto deja a la ban-
ca comercial en posición de ventaja», explica
el profesor universitario, que sostiene que
ahora la banca tiene argumentos para de-
fenderse, pues al >n y al cabo son las auto-
ridades las que han impuesto las condicio-
nes de solvencia. De todas formas, Pallardó
recuerda que el presidente del BCE, Jean
Claude Trichet, ha espoleado en diversas
ocasiones a los bancos para que cumplan su
función y hagan llegar el crédito a los sectores
no >nancieros.

Algo que será complicado mientras los
mercados internacionales sigan castigando
a la deuda española. Con bonos y obliga-
ciones con altas rentabilidades, siempre
será más rentable prestar al Estado que a em-
presas y particulares.

No habrá recuperación y crecimiento soste-
nidos mientras las empresas sigan sin poder
financiar inversiones y los hogares no encuen-
tren la forma de consumir. Para ello, el crédito
bancario es fundamental. El catedrático de la
Universitat de València, Joaquín Maudos, tie-
ne estudiado cómo la financiación del sector
público está restando recursos al sector priva-
do. Vicente Pallardó, del Observatorio de Co-
yuntura Económica Internacional, explica que
el sector público puede haber hecho una labor
de colchón (que ahora está anulado por la ba-
talla contra el déficit) pero que «de las crisis se
sale con el sector privado». Pallardó es parti-
dario de acelerar al máximo el proceso de sa-
neamiento del sector financiero español. «Es
importante determinar cuál es la situación de
cada entidad y las que haya que intervenir sa-
carlas del mercado». Este profesor explica que
cuando estalló la crisis el desplome de algunas
entidades de corte sistémico podrían haber
hundido el sistema. «Si cae una mediana cae
una detrás de otra». Pero insiste: «A día de
hoy si alguna entidad tiene que intervenirse y
ponerse a la venta hay que hacerlo. La rees-
tructuración bancaria se está haciendo muy
larga». La trasparencia sobre la situación de la
banca es otro factor importante para conocer
el estado de sus balances. No de otra forma se
explica que el Banco de España hable de
15.000 millones de necesidad de capitaliza-
ción y alguna agencia de calificación dispare
esa cifra hasta los 80.000 millones.
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«De las crisis se sale
con el sector privado»

VICENTE PALLARDÓ
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na de las quejas más frecuente
de las empresas y familias es-
pañolas es la di>cultad que
tienen en el acceso a la >nan-

ciación bancaria. Tanto las encuestas reali-
zadas a las empresas (como la que difun-
dió hace escasos días el INE) como las que
se realizan preguntando a las entidades
bancarias, ponen claramente de mani>es-
to el endurecimiento de las condiciones
de acceso al crédito bancario. El cierre del
grifo del crédito bancario al sector privado
contrasta con la >nanciación que la banca
otorga al sector público, tanto mediante la
concesión de préstamos como mediante
la compra de deuda pública. Así, frente a la
continua caída de la tasa de crecimiento
del crédito al sector privado residente, el
préstamo a las AA PP viene creciendo por
encima del   anual desde >nales de
, llegando a alcanzar un máximo cer-
cano al   a mediados de . Del mis-
mo modo, la deuda pública en poder de la
banca también ha experimentado un fuer-
te crecimiento, llegando a alcanzar en al-
gunos meses de  tasas de crecimiento
anuales superiores al  . Si bien desde
estos valores máximos las tasas han caído,
en lo que llevamos de  el crecimiento
interanual se sitúa por encima del  . El
endurecimiento en el acceso a la >nancia-
ción bancaria se pone claramente de ma-
ni>esto si comparamos la evolución del
tipo de interés de los préstamos a las em-
presas (operaciones nuevas) españolas en
relación al tipo de interés que aplican los
sectores bancarios de la eurozona. Los da-
tos que aporta el Banco Central Europeo
(BCE) muestran que si bien hasta media-
dos de  la banca española >jaba un
tipo de interés en el préstamo a las empre-
sas inferior a la media de la eurozona, des-
de entonces son los bancos españoles los
que cobran tipos más caros, hasta alcanzar
en marzo de  un máximo de  pun-
tos básicos por encima de la euroárea.

¿Qué mensajes pueden extraerse de la in-
formación manejada? ) Que el grifo del cré-
dito bancario tiene dos caños: uno, el pri-
vado, que cae a cuentagotas; y otro, el pú-
blico, que «cae a chorro»; ) que puede
producirse lo que los economistas llamamos
un efecto expulsión por el que la >nanciación
pública puede estar expulsando a la priva-
da; ) que la preferencia de los bancos por
lo público a la hora de conceder >nanciación
puede deberse a varios motivos: el aumen-
to en su aversión al riesgo por el aumento de
la morosidad; la necesidad de mejorar su sol-
vencia disminuyendo el peso de los activos
con riesgo; la utilización de la deuda públi-
ca como activo de garantía con los que acu-
dir a la >nanciación barata del BCE; etc.; y )
que los bancos españoles >jan un tipo de in-
terés en los préstamos a las empresas supe-
rior al que >jan en promedio los bancos de
la eurozona. En este contexto, es urgente ac-
tivar medidas para que las empresas tengan
acceso al crédito bancario. Mientras las em-
presas sigan teniendo tantas restricciones en
el acceso al crédito bancario, más difícil será
que se vuelva a crear empleo en España.

U

Los dos grifos
del crédito
bancario

Joaquín Maudos
�Catedrático de Análisis Económico de la
Universitat de València e investigador del IVIE

Opinión
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Jean-Claude Trichet.

Los préstamos a las Administraciones
Públicas crecen a ritmos del 20 %,
mientras que la compra de deuda
pública ha llegado a subir un 80 %

Mientras la banca refuerza su
solvencia y financia al Estado, las
puertas para el crédito a familias 
y empresas siguen cerradas

Administraciones públicas

Total

Hogares 
e ISFLSH

Sociedades no
financieras (empresas)

EVOLUCIÓN DEL REPARTO DEL CRÉDITO
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¿A quién prestan dinero los bancos?

2008 2009 2010 2011

No residentes

53,69 % 

Administraciones
públicas
13,11 % 

Entidades de
crédito

12,75 % 

Personas 
físicas

0,79 % 

878.769 Mill. €

42.077
Mill. €

Otras
instituciones

financieras
1,47 % 

Fondos de
pensiones

3,10 % 

Empresas no
financieras
3,65 % 

Entidades de
seguros
5,51 % 

Fondos de
inversión

5,92 % 

�FINANCIACIÓN A LOS SECTORES NO FINANCIEROS RESIDENTES EN ESPAÑA

�TENEDORES DE
LA DEUDA DEL 
ESTADO

�DEUDA
BANCA
ESPAÑOLA 
CON EL BCE

�CRÉDITO A FAMILIAS
Y EMPRESAS
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