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Las empresas. La deuda de las
empresas está ahora en los 890.000
millones. En el 2009 era de 1,3 billones380.000

El BCE quiere
ampliar los
estímulos en
la reunión de
su consejo
de gobierno
del próximo
septiembre

Joaquín Maudos
Catedrático de Análisis
Económico y director adjunto
de investigación del Ivie

Lafinan
ciaciónse
demanda
para
acometer

proyectosde inversiónorealizar
gastocorriente(consumo)y
ambasdecisionesnosólodepen
dendelcostede la financiación,
sinodemásvariables, comolas
expectativasdecrecimiento,el
nivelderentadisponiblede los
hogares, larentabilidadespera
dade lasempresas,etcétera.Por
tanto,escompatibleque lade
mandadefinanciaciónesté
cayendoocrezcamuydespacio
conqueseamásbaratoelcoste
de la financiación.
Estaes lasituaciónquese

aplicaa laeconomíaespañolaen
estosmomentos.Elcosteenel
accesoa la financiaciónestámás
baratoquenuncapor lapolítica
monetariaexpansivadelBCE
quehasituadolos tipos incluso
enterrenonegativo–comoesel
casodelEuriboradocemeses,
pero, sinembargo,el stockvivo
decréditosiguecayendoporque
elnuevoquesedemandaes
menoralqueseamortiza.
Enlaevolucióndelcrédito

también influyeeldesapalanca
mientoqueharealizadoelsec
torprivadode laeconomía,que
hasidomuyintensodesdesus
nivelesmáximosenel2010.Ha
sidotan intensoque laratio
entre ladeudaempresarialyel
PIByaestáahoramismopor
debajode lamediade laeurozo
na,cuandoenel2010 ladiferen
ciaeraenorme.También laratio
entre ladeudade las familiasyel
PIBhacaídoconintensidadyse
sitúaenlaactualidad ligeramen
teporencimadelaratiode la
eurozona.
Lasituaciónde lasadministra

cionespúblicasescompleta

mentedistintacomoconse
cuenciade losabultadosdéficits
públicosde losúltimosaños,que
sehantraducidoenunaumento
de laratioentre ladeudapública
yelPIB.Eso implicamásde
mandadefinanciaciónpública.
Lasuerteesque lapolíticamo
netariaexpansivaconuninten
soprogramadecomprade
deudahareducidoenormemen
te laprimaderiesgodeEspaña
hastaelpuntodeque ,aplazos
cortosymedios,el tipode inte
résde ladeudapúblicaesnega
tivo.Además,comohayun
excesode liquidezenelsistema,
unapartedeellavaaparara
compradedeudapública, loque
reducesutipode interés.
Enresumen,apesardequeel

costede la financiaciónesmuy
baratoe inclusosalemásque
gratisaplazoscortospara las
empresasy lasadministraciones
públicas (loque incentivael
endeudamiento),noporello
estáaumentadoladeudapriva
da, sinotodolocontrario,por los
motivosexpuestos: la incerti
dumbremacroeconómica,el
desapalancamientodelsector
privadoparacorregirelelevado
endeudamientodelpasado, la
reducidarentabilidadesperada
de la inversión,etcétera.
Enestecontexto, loúnicoque

destacaeselelevadocrecimien
todelcréditoalconsumo,quese
explicaporquehabíaunconsu
moretenidode losañosde la
crisisdonde loshogaresaumen
taronentonceselahorroparael
futuro.Pero,unavezquese
inicia larecuperaciónenel2013,
la tasadeahorroempezóacaery
ahoramismoestáenmínimos
históricos, loqueesunhecho
preocupante,especialmente
para las familiasvulnerables,
conbajosnivelesde ingresos.

Ultratipos
El coste de la
financiación
está más
barato que
nunca por la
política
expansiva
del BCE

Dinero gratis,
deuda estancada

EL CRÉDITO EN LA ERA DE LOS TIPOS CERO
EN PORTADA

En medio de una
atonía general,
los créditos al
consumo son los
que más están
creciendo en
estos momentos
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ces. Celia Ferrero, vicepresidenta
de ATA, apunta que antes se les
denegabael60%delassolicitudes
de crédito y ahora se ha bajado al
15%.Eldatoesbuenísimo,perosu
explicación, no tanto. “El autóno
mo tiene en cuenta que no va a
conseguir la financiación y ya ni
siquiera lapide”, aseguraFerrero.
Eso provoca, en no pocos casos,

laadopcióndesolucionesmuype
ligrosas, comoes pedir préstamos
preconcedidos o instantáneos de
entidadesfinancierasdeconsumo
que les aplican intereses altísi
mos, superiores al 10%. “A veces,
piden cuatro o cinco de estos cré
ditos y, si luego tienen problemas
de cobro con algún 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 demorosidad son también
altísimas.
La asociación está tratando de

concienciar a los autónomos de
que no vayan por este camino. Y
en septiembre quiere plantear el
asunto a la banca para desarrollar
los créditos responsables que es
tán incluidos en la recientemente
aprobada ley hipotecaria. Se trata
vercómoselespuedefinanciarte
niendo en cuenta sus circunstan
cias –no disponen de nóminas ni
de ingresos “seguros”–y sinnece

sidaddeaportardecenasdedocu
mentosydevivirunproceso largo
ycomplicado.
Ensuma,laescasautilizaciónde

la enorme capacidad de endeuda
miento barato por las familias, los
autónomos y las empresas tiene
visos de durar. El pasado miérco
les, la Reserva Federal bajó por
primera vez los tipos desde el
2008 y se esperan nuevos estímu
los para impulsar el crédito en la
reunión del consejo de gobierno
delBancoCentralEuropeo (BCE)
del12deseptiembre.“Novanasu
bir los tipos en mucho tiempo y,
por lo que respecta a la banca,
siemprehahabidounacompeten
ciadurísimayasí seguirá:notene
moscapacidadpara subir losdife
renciales”, insistendesdeelbanco
antes citado.
Porel ladode laoferta, elmarco

continuará siendomuy favorable.
El problema –si se puede llamar
así–es ladebilidadde lademanda.
Falta confianza o sobramiedo. La
prudenciamanda. Draghi semar
chará a finalesdeoctubre, cuando
dejará a los invitados a su fiesta
conChristineLagarde, exgerente
del FondoMonetario Internacio
nal (FMI) y próxima presidenta
del BCE. Pero para que crezca el
crédito, y la inversión y el consu
mo hará falta algomás: expectati
vas.Volver a creer.


