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-380.000

Las empresas. La deuda de las
empresas estd ahora en los 890.000
millones. En el 2009 era de 1,3 billones

<EN PORTADA

EL CREDITO EN LA ERA DE LOS TIPOS CERO

TIPOS DE INTERES TAE DE NUEVAS OPERACIONES

Cifras en porcentaje

HOGARES
VIVIENDA CONSUMO OTROS FINES
2007 [ 553 O 10,73 6,84
2008 [ 553 D 10,99 7,03
2009 [ 262 e 9,72 4,95
2010 [ 2.66 P 7,47 5,64
2011 [ 366 e 9,11 6,29
2012 [ 2.93 ki 6,23
2013 [ 3.16 P 9,52 5,92
2014 [ 264 P 9,10 4,93
2015 [ 2,31 P ess 4,19
2016 [ 2.18 P 8,05 4,27
2017 [ 2,05 P 8,27 4,01
2018 [ 222 L EE 3,72
2019 [ 2.40 P 8,56 3,92
EMPRESAS
Otros créditos Otros créditos Otros créditos
hasta 250 mil hasta 250 mil de mas de 1 millén
euros y 1 millén de euros de euros
2010 4,55 3,89 | P!
2011 5,57 4,79 | EEE
2012 5,67 4.27 B 295
2013 5,54 4,03 B 253
2014 4,52 291 B 20
2015 3,59 220 B 207
2016 3,28 1,91 B 163
2017 2,93 1,80 B 156
2018 2,67 1,70 B 159
2019 2,69 1,70 B 1
FUENTE: Banco de Espaiia LA VANGUARDIA

ces. Celia Ferrero, vicepresidenta
de ATA, apunta que antes se les
denegabael 60% delas solicitudes

de crédito y ahora se ha bajado al

15%. El dato es buenisimo, pero su
explicacion, no tanto. “El autono-
mo tiene en cuenta que no va a
conseguir la financiacion y ya ni
siquierala pide”, asegura Ferrero.

Eso provoca, en no pocos casos,
laadopcion de soluciones muy pe-
ligrosas, como es pedir préstamos
preconcedidos o instantaneos de
entidades financieras de consumo
que les aplican intereses altisi-
mos, superiores al 10%. “A veces,
piden cuatro o cinco de estos cré-
ditos y, si luego tienen problemas
de cobro con algun cliente o les
caen los ingresos por cualquier
motivo, no pueden pagar...”, ad-
vierten desde ATA. Las penaliza-

ciones y recargos cuando hay epi-

sodios de morosidad son también

altisimas.

La asociacion esta tratando de
concienciar a los autonomos de
que no vayan por este camino. Y
en septiembre quiere plantear el
asunto a la banca para desarrollar
los créditos responsables que es-
tan incluidos en la recientemente
aprobada ley hipotecaria. Se trata
ver como se les puede financiar te-
niendo en cuenta sus circunstan-
cias —no disponen de ndminas ni
de ingresos “seguros”-y sin nece-

sidad de aportar decenas de docu-
mentos y de vivir un proceso largo
y complicado.

Ensuma,laescasautilizacionde

la enorme capacidad de endeuda-
miento barato por las familias, los
auténomos y las empresas tiene
visos de durar. El pasado miérco-
les, la Reserva Federal bajé por
primera vez los tipos desde el
2008 y se esperan nuevos estimu-
los para impulsar el crédito en la
reunion del consejo de gobierno
del Banco Central Europeo (BCE)
del12 deseptiembre. “Novanasu-
bir los tipos en mucho tiempo vy,
por lo que respecta a la banca,
siempre hahabidounacompeten-
ciadurisimay asi seguira: no tene-
mos capacidad para subir los dife-
renciales”, insisten desde el banco
antes citado.

Por ellado de la oferta, el marco

continuara siendo muy favorable.

El problema -si se puede llamar

asi- esladebilidad de la demanda.
Falta confianza o sobra miedo. La
prudencia manda. Draghi se mar-
chard afinales de octubre, cuando
dejara a los invitados a su fiesta
con Christine Lagarde, ex gerente
del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) y préxima presidenta
del BCE. Pero para que crezca el
crédito, y la inversion y el consu-
mo hara falta algo mas: expectati-
vas. Volver a creer.

El BCE quiere
ampliar los
estimulos en
la reunion de
su consejo
de gobierno
del préximo
septiembre

Joaquin Maudos

Catedratico de Analisis
Econémico y director adjunto
de investigacion del lvie

Dinero gratis,

deuda estancada

Lafinan-
ciacion se
demanda
para
: = i acometer

proyectos de inversion o realizar
gasto corriente (consumo) y
ambas decisiones no sélo depen-
den del coste de la financiacion,
sino de mds variables, como las
expectativas de crecimiento, el
nivel de renta disponible de los
hogares, larentabilidad espera-
dadelas empresas, etcétera. Por
tanto, es compatible que la de-
manda de financiacion esté
cayendo o crezca muy despacio
con que seamas barato el coste
delafinanciacion.

Estaeslasituacion que se
aplicaalaeconomiaespafiolaen
estos momentos. El coste en el
acceso ala financiacion estd mas
barato que nunca por la politica
monetaria expansivadel BCE
que hasituadolos tipos incluso
en terreno negativo —como es el
caso del Euribor a doce meses-,
pero, sin embargo, el stock vivo
de crédito sigue cayendo porque
elnuevo que se demandaes
menor al que se amortiza.

Enlaevolucion del crédito
también influye el desapalanca-
miento que ha realizado el sec-
tor privado de laeconomia, que
ha sido muy intenso desde sus
niveles maximos en el 2010. Ha
sido tan intenso que laratio
entre ladeuda empresarial y el
PIB yaestd ahora mismo por
debajo de lamedia de la eurozo-
na, cuando en el 2010 la diferen-
ciaeraenorme. También laratio
entre ladeudadelas familiasy el
PIB ha caido con intensidad y se
sitiaen la actualidad ligeramen-
te porencimade laratiodela
eurozona.

Lasituacion de las administra-
ciones publicas es completa-

Ultratipos

El coste de la
financiacion
esta mas
barato que
nunca por la
politica
expansiva
del BCE

En medio de una
atonia general,
los créditos al
consumo son los
que mas estan
creciendo en
estos momentos

mente distinta como conse-
cuencia de los abultados déficits
publicos de los tltimos afios, que
se han traducido en un aumento
delaratio entre ladeuda ptiblica
y el PIB. Eso implicamas de-
manda de financiacion pablica.
Lasuerte es que la politicamo-
netaria expansiva con un inten-
so programa de comprade
deudahareducido enormemen-
tela prima de riesgo de Espafia
hasta el punto de que ,a plazos
cortos y medios, el tipo de inte-
résdeladeudapublicaes nega-
tivo. Ademas, como hay un
exceso de liquidez en el sistema,
unaparte de ellavaaparara
comprade deuda ptblica, lo que
reduce su tipo de interés.

Enresumen, a pesar de que el
coste de la financiacién es muy
barato e incluso sale mas que
gratis a plazos cortos paralas
empresasy las administraciones
publicas (lo que incentiva el
endeudamiento), no por ello
estd aumentado la deuda priva-
da, sino todo lo contrario, por los
motivos expuestos: laincerti-
dumbre macroecondmica, el
desapalancamiento del sector
privado para corregir el elevado
endeudamiento del pasado, la
reducidarentabilidad esperada
delainversion, etcétera.

En este contexto, lo tinico que
destacaesel elevado crecimien-
to del crédito al consumo, que se
explica porque habia un consu-
mo retenido de los afios de la
crisis donde los hogares aumen-
taron entonces el ahorro parael
futuro. Pero, unavez que se
inicialarecuperacion en el 2013,
latasa de ahorro empezd a caery
ahora mismo esti en minimos
histéricos, lo que es un hecho
preocupante, especialmente
para las familias vulnerables,
conbajos niveles de ingresos.




