El crédito al sector privado en Espafia: del cre@nto desbordado a... (p.13-44) 13

EL CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN ESPANA: DEL
CRECIMIENTO DESBORDADO A LA FUERTE RESTRICCION

POR
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RESUMEN

La fuerte contraccion del crédito al sector privadonstituye un elemento
caracteristico de la profunda crisis que actualmexttaviesa la economia esparfiola. Este
comportamiento no es algo sorprendente, dado sjuemocida la existencia de una fuerte
correlacion positiva entre los ciclos econdémicdesy ciclos crediticios, tal y como ha sido
ampliamente documentado en la literatura econén@ica el fin de comprender la fuerte
restriccion crediticia a la que en el momento presee enfrentan las empresas no financieras
y las familias espafolas, en este articulo se znal ultimo ciclo del crédito que se ha
registrado en nuestra economia. Se delimita sutl@hg intensidad y se compara con otros
ciclos crediticios registrados en décadas pasddas.estudiar el comportamiento del crédito
en la fase alcista del ciclo y los principales degdérios acumulados en ella, centramos el
analisis en su fase bajista, evaluando los factdeesferta y demanda crediticia que estan
incidiendo en la contraccién del crédito. Un espleénfasis se da al papel que las entidades
bancarias de caracter social han tenido en estesoaiclico del crédito.
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Claves Econlit: E32; E51; G21

PRIVATE SECTOR CREDIT IN SPAIN: FROM BOOM TO BUST

ABSTRACT

The deep crisis in the Spanish economy is chaiaeteby the existence of a sharp
contraction in private sector credit. This cred#hhvior is not surprising, since it is known
that there is a strong positive correlation betweeanomic cycles and credit cycles, as has
been well documented in the literature. In ordeunderstand the strong credit restrictions
which Spanish non-financial firms and househola@sfacing at present, this article analyses
the last credit cycle that has occurred in Spamisbnomy. It is defined its length and
intensity and compared with other credit cyclepast decades. After studying the behavior
of credit in the expansion phase of the cycle dednbajor imbalances accumulated in it, we
focus the analysis in the recession phase, asgegnsupply and demand factors that are
affecting credit crunch. A special emphasis is git@the role that social banking institutions

have had in this cyclical process of credit.

Key words: bank credit to private sector, credit cycle, cretimand and supply, social

banking institutions.

1. INTRODUCCION

La crisis financiera global, y la posterior transfi@acion en crisis de la deuda soberana
en el seno de la UEM, ha afectado de forma espeeidé acusada a la economia espafiola,
que se ha mostrado muy vulnerable como consecuelecias desequilibrios acumulados
durante el largo periodo de expansion que regiksdle mediados de los noventa hasta 2007.
Espafia no sélo esta inmersa en una profunda racesa@nOmica, con una incidencia muy
negativa en el mercado de trabajo, que ha hechelqaro vuelva a situarse en cifras récord,
sino que se enfrenta a una crisis financiera ca@npetigrosas vertientes, una crisis de deuda
que esta impidiendo a las administraciones publig@nciarse a tipos de interés que

permitan la sostenibilidad de sus cuentas, y uisé drancaria que ha obligado a nacionalizar
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entidades y a acudir a la ayuda financiera de l@riJEuropea para su recapitalizacion, y
conseguir asi una solucion ordenada de la crisisdbia.

Una de las caracteristicas de la economia espdiicdate este periodo de crisis esta
siendo la contraccion del crédito al sector privdtkie hecho es especialmente relevante para
el funcionamiento de nuestra economia, dado quéspafa, al igual que en el resto de la
zona del euro y a diferencia de Estados Unidos,ptéstamos bancarios constituyen la
principal fuente de financiacion externa. En cotmren 2011 los préstamos de las entidades
crediticias residentes representaban en torno%l @€l total de la financiacion del conjunto

de los hogares y de las sociedades no financieras.

Esta contraccion del crédito, en un momento desi@eecondmica, no es algo
sorprendente, dado que es conocida la existenciandefuerte correlacion positiva entre
actividad econémica y crédito al sector privaden las fases de expansién de la actividad
economica el aumento de la demanda de bienesigissrde las empresas no financieras y el
de las rentas de los hogares impulsa la demandhticee a la vez que las entidades
financieras también tienen incentivos para incrdéarda oferta, resultado de lo cual las tasas
de crecimiento del crédito se aceleran. Por elradnf cuando la actividad econdémica se
desacelera, y se deterioran las perspectivas ecomginel crecimiento del crédito se reduce.
En definitiva, se puede afirmar que el ciclo ecommdnsuele ir acompafiado de un ciclo de

crédito.

En ocasiones, como lo acontecido en Espafa desdmdus de la década de los
noventa, en la fase expansiva del ciclo se asigte“@oom crediticio” o fase de crecimiento
excesivo del crédito en la que se acumulan una derproblemas (un sesgo inadecuado en la
estructura del endeudamiento bancario, un excesndeudamiento con el exterior o la
reduccion de los controles sobre la calidad delitof que provocan un importante deterioro
de la estabilidad financiera de las entidades ticeah y que suelen finalizar en periodos de

fuerte restriccidn crediticia y de crisis bancafidberola y Berganza, 2007).

2 Un andlisis de los factores que hacen que laidatl bancaria tenga un carcter prociclico puedergrarse
en Gual (2009).
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Ahora bien, la comprension de la actual fase deedeniento del crédito exige tener
en cuenta el anterior periodo de expansion. Digh@tdo modo, no se puede entender la
actual fase bajista del ciclo crediticio sin terer cuenta la anterior de crecimiento

desbordado y acumulacion de desequilibrios.

Precisamente, el analisis del ultimo ciclo creditregistrado en la economia espafiola
constituye el objetivo central del presente artcén primer lugar, se delimita su longitud e
intensidad, y se compara con los registrados estraueconomia desde inicios de la década
de los setenta. A continuacién, se analiza el cotapiento del crédito en la fase alcista del
ciclo y los principales desequilibrios acumuladosta. Posteriormente, nos centramos en el
analisis de la fase bajista del ciclo. En el apartsexto, por su parte, trataremos de responder
al papel que han cumplido las entidades bancadasacdhcter social en este proceso ciclico
del crédito. Finalizamos nuestro trabajo con lasaeracion de los factores de oferta y

demanda crediticia que han incidido en ese commdetdo del crédito.
2. LOS CICLOS CREDITICIOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En las cuatro ultimas décadas, el crédito de |adagtes de crédito al sector privado
no financiero de la economia espafola ha estadet&tmma fuertes fluctuaciones ciclicas,
tanto si se considera en términos nominales conse $iace en términos reales. En efecto,
como se puede observar en el grafico 1, en nuestmraomia se han registrado periodos de
elevado crecimiento del crédito bancario al segiivado seguidos de periodos de muy
moderado crecimiento, o incluso de decrecimientmesideramos su evolucion en términos

reales.

La existencia de fuertes fluctuaciones en el criggito del crédito al sector privado
Nno es una caracteristica exclusiva de la econompafiela. También las principales
economias desarrolladas han estado sujetas a asusatbs crediticios en los que se han
alternado fases de rapido aumento del crédito cibis@rivado con periodos de muy bajo

crecimiento o incluso desceriso

% Para un anélisis de los ciclos crediticios regis en las principales economias avanzadas efititass
décadas véase Anguren (2012) y BCE (2012).
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La simple observacion del Grafico 1 nos permite parbar que, a mediados de la
década de los afios noventa, el comportamientoréeéit@ al sector privado experimentd un
cambio de tendencia y como se produjo un rapidceatoren sus tasas de crecimiento, tanto
en términos nominales como reales. No obstanteetdin de poder identificar de manera
sencilla los diferentes ciclos crediticios regidtra en la economia espariola, y en particular el
altimo, que como ya hemos indicado es el objetdrakde estudio en el presente articulo,
hemos procedido a estandarizar la serie de las tsacrecimiento interanual del crédito

bancario en términos reales (véase el grafico 2).

Grafico 1. Crédito de las entidades de crédito residentsscibr privado no financiero

Tasas de Variacion Nominal y Real

Variacion Nominal

Variacion Real

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

Para su estudio, vamos a considerar la existercieed posibles fases o estados en la

evolucion del crédito:
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a) Fases alcistas. Aquellas en las que el crecimigel crédito resulta relativamente
elevado. En concreto, estableceremos que la ecarsmréncuentra en una fase alcista cuando

el valor medio de la variable estandarizada seerguma 0,5.

b) Fases intermedias, aquellas en las que al redio de la variable estandarizada se
sitia en el intervalo (0,5, -0,5).

c) Fases bajistas, aquellas en las que el valdionte la variable estandarizada es
inferior a -0,5.

Grafico 2. Crédito de las entidades de crédito residentsscbr privado no financiero
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

Establecidos los anteriores criterios para difeegndas distintas fases de
comportamiento del crédito, el inicio de la fasegsth del Gltimo ciclo crediticio se sitda en
septiembre de 1997, y aunque en el periodo jun00& a marzo de 2003 el crecimiento del
crédito se moderd, podemos considerar que estadtastevado crecimiento del crédito se
mantuvo hasta diciembre de 2007.

* Dado que estamos considerando una serie estaadiarizn valor de uno representa una desviaciGratfgpr
encima del crecimiento medio del crédito de laesaniginal. Como la desviacion tipica para el pdwio
considerado presenta un valor de 7,2 y la medigatébdo es 6,3, el valor de la serie originalesdd 13,5.
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Atendiendo a los criterios anteriormente estabtesiida fase bajista del ultimo ciclo
crediticio se inicid6 en junio de 2009, manteniéred@n la actualidad, sin que existan

perspectivas de una reversion rapida en este comnpento de descenso en el crédito
concedido al sector privado.

3 LA FASE ALCISTA DEL ULTIMO CICLO CREDITICIO DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Cuando se inicié la crisis financiera global en 20@ economia espafiola se
encontraba en el punto de inflexion de la fase esipa del ciclo crediticio mas intenso y
prolongado que ha registrado en las Ultimas décadas

Tal y como se puede observar en el Grafico 1, t@r gier mediados de la década de los
noventa se produjo una progresiva aceleracion emregimiento del crédito, que se hizo
especialmente intensa a partir de 2003 y que alcanzanaximo a inicios de 2006, con una
tasa de crecimiento real del crédito al sectorgalivno financiero en torno al 25%, la cual era

muy superior (alrededor de 10 puntos) a las tasagetimiento méximas alcanzadas en los
anteriores ciclos crediticios.

Grafico 3. Préstamos de las entidades de crédito residergestal privado no financiero
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Junto a su intensidad, en la fase expansiva deiektecrediticio destaca su duracion,
de mas de diez afios, lo cual contrasta con argermclos expansivos cuya duracion fue en

torno a dos o tres aﬁbs

Algunos datos adicionales pueden darnos una idsaapr@ximada de lo que supuso

este ciclo crediticio alcista (véase Grafico 3):

- En septiembre de 1997, fecha en la que hemos estddblel inicio de la fase

expansiva del ultimo ciclo crediticio, el stock de2dito concedido a hogares y

® Seglin las estimaciones de Anguren (2012), la paisae alcista del crédito registrada en Espafia lsemés
prolongada entre todos los paises desarrolladae des afios setenta.
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empresas no financieras era de 334 mil millonesed®s (66% del PIB). En
diciembre de 2007, una vez iniciada la crisis forara global, y momento en el que
damos por concluido el ciclo crediticio alcistastck crediticio al sector privado se

habia mas que quintuplicado, elevandose a 1,8b8lde euros (167% del PIB).

- El flujo efectivo crediticio anual al sector priva¢calculado como variacién del stock
crediticio en un periodo de cuatro trimestres) aptismbre de 1997 era
aproximadamente de 36 mil millones de euros, masmue en diciembre de 2007 se
aproximaba a los 250.000 millones, lo que suporee gn el momento algido de la
fase alcista del ciclo crediticio, el incrementauandel stock de crédito al sector

privado equivalia al 25% del PIB anual.

- La tasa media de crecimiento nominal del créditsegtor privado en el periodo
transcurrido desde septiembre de 1997 hasta dicted@2007 fue del 17,6% vy, en el
periodo enero de 2003 a agosto de 2007, la tesgareeimo al 20%.

Si descomponemos su evolucidn por sectores institales con el fin de evaluar si se
vieron afectados de manera diferente por el bo@ditario, comprobamos que el dirigido a
empresas no financieras y a familias e ISFLSH wné€gian comportamiento totalmente
similar. En efecto, su tasa de crecimiento medioahm empresas no financieras, desde
septiembre de 1997 a diciembre de 2007, fue de%d,7ah igual que el concedido a las
familias. Tan solo cabe destacar el comportamidifeszenciado en los dos afios previos al
estallido de la crisis, periodo en el que el ccédiempresas crecié a tasas proximas al 30%,

mientras que el crédito a las familias ya habigiadio una senda de desaceleracion.

Por otra parte, el analisis detallado segun sustis finalidades del crédito a otros
sectores residentes constituye un elemento cqudral comprender el boom registrado en el

prolongado periodo de expansion previo a que smifaila crisis financiera global.

Como pone de manifiesto el Cuadro 1, durante la fagansiva del ultimo ciclo
crediticio, el crédito destinado a financiar acades productivas registré6 un crecimiento
medio anual del 16,6%. No obstante, dentro detdmiga general de elevado aumento del
concedido a todos los sectores productivos, esisprediferenciar entre las tasas de
crecimiento registradas por los sectores ligadsgetbr de la construccion e inmobiliario y el
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resto de sectores productivos. Asi, el crédito edts de la construccion registrd un

crecimiento medio anual del 18,8% y el concedidmsaservicios inmobiliarios fue del

33,2%, llegando en los momentos algidos (finale2@@6) a crecer a tasas del 35% y 50%,

respectivamente.

Cuadro 1. Crédito de las entidades de crédito residentea séctores residentes

detalle por finalidades

Crédito a Actividades Productivas
Agricultura, ganaderia y pesca
Industria (excepto construc.)
Construccion
Servicios Inmobiliarios
Servicios No Inmobiliarios

Crédito a Personas Fisicas

Bienes de Consumo Duradero
Resto

Crédito Sin Clasificar
Total Crédito

Pro memoria:
Construccién y vivienda

Adquisicion y rehabilitacion vivienda

Crédito a Inst. Privadas sin Fines Lucro

FASE ALCISTA DEL CICLO CREDITICIO

Septiembre
1997
Mill. Euros

191,414
9,494
55,686
25,065
16,041
85,128

138,175
98,229
15,296
24,650

867
9,790

340,248

139,335

Diciembre
2007
Mill. Euros

943,087

25,245
141,571
153,453
303,514
319,304

789,250
623,540
56,576
109,133
6,089
21,788

1.760.213

1.080.507

Var. Media
Anual Periodo
(%)

16,6
10,2
9,5
18,8
33,2
13,5

18,8
20,2
14,1
15,5
19,7
8,8

17,3

22,2

FASE BAJISTA DEL CICLO CREDITICIO

Junio
2009
Mill. Euros

1.007.492
23,732
158,800
134,690
324,663
365,607

815,068
651,566
49,583
113,922
5,382
33,063

1.861.005

1.110.917

Marzo
2012
Mill. Euros

935,176
21,416
139,850
96,193
295,696
382,020

782,441
649,602
35,835
97,004
6,643
44,193

1.768.454

1.041.492

Var. Media
Anual Periodo
(%)

-2,0
-5,1
-2,3
-12,8
-1,7
2,1

-0,9
0,2
11,2
2,8
4.4
20,2

-1,2

-1,9

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

El resto de sectores productivos registraron criecitos del crédito mucho mas

moderados. Asi, el concedido a los servicios naolriliarios aumentd a una tasa media anual

del 13,5%; el destinado a la agricultura, ganadepasca crecié al 10,2%; y el dirigido a la

industria (excluida la construccion) experimenté aumento medio anual del 9,5%. Este

crecimiento diferenciado entre el crédito concedidos sectores de la construccion y a los

servicios inmobiliarios respecto al del resto det@es productivos hizo que el peso de la

financiacion otorgada a la construccion (entenditlaentido amplio) sobre el total del crédito

destinado a financiar actividades productivas atananapidamente, pasando de representar
el 21,5% en septiembre de 1997 al 48,5% diez aidsstande.
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Por su parte, el concedido a personas fisicastm@ga ese periodo un crecimiento
medio anual del 18,8%. Al igual que ocurriera cbrrédito a las actividades productivas,
dentro de una tonica general de elevado aumentr@ito concedido a los distintos tipos de
gasto, un especial crecimiento registré el destinadla adquisicion y rehabilitacion de
vivienda, que experiment6 un aumento medio anu&@e%, frente al 14,1% del concedido

para la adquisicion de bienes de consumo duradedel y15,5% del resto de crédito a
personas fisicas.

Graéfico 4. Crédito de las entidades de crédito residentema sectores residentes segun
finalidades
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(a) Comprende: construccion, servicios inmobiliayadquisicion y rehabilitacion de viviendas.

(b) Comprende: agricultura, ganaderia y pescaicseswno inmobiliarios, industria y el crédito cealido a las personas fisicas
distinto del destinado a adquisicién y rehabilibacile vivienda.

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de &Sp

Por altimo, si, por un lado, agrupamos el créditocedido a construccién, actividades
inmobiliarias y adquisicion y rehabilitacion de ieimdas y, por otro, el concedido al resto de
actividades productivas (industria, servicios nmabiliarios y agricultura y pesca) y el
otorgado a las personas fisicas no destinado ddaisacion y rehabilitacion de viviendas,
obtenemos una vision mas precisa aun del compatamdiferencial del crédito concedido a
vivienda y construccion y el resto del créditouiesdo que el primero aumentd a una tasa

de crecimiento medio anual del 22,2%, y el seguoduizo al 12,4% (véase el Grafico 4).
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Este desbordado crecimiento del crédito hipotecanicsentido amplio hizo que pasara de
representar el 41,1% del total de crédito destirmadimanciar actividades productivas y a
personas fisicas a inicios de la fase expansivaidel crediticio, al 62% a finales de 2007

(véase el Grafico 5).

Gréfico 5. Crédito concedido a construccion y vivienda sobtetel del crédito a actividades
productivas y personas fisicas (a)
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(a) Comprende: construccion, servicios inmobilisy adquisicion y rehabilitacion de viviendas.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

4. LOS EXCESOS DE LA FASE EXPANSIVA DEL CICLO CREDITICIO Y LOS
DESEQUILIBRIOS ACUMULADOS

El hecho de que en la economia espafiola desde doedik la Gltima década del
pasado siglo hasta el inicio de la crisis finarecigiobal se produjera un elevado crecimiento
del crédito es algo légico y racional si tenemos@enta la fuerte expansion que en el citado
periodo experiment6 el PIB. No obstante, tal y ame puede observar en el Gréfico 6, la
expansion de la actividad econdmica no justificentansidad en el crecimiento en el crédito
al sector privado que se produjo desde el inici?@@3 hasta finales de 2007, por lo que
podemos afirmar que en el citado periodo se régistrautentico “boom crediticio”, el cual
estuvo asociado con la acumulaciéon de desequiilemoel conjunto de la economia espafiola
y en las propias entidades de crédito.
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En efecto, con una perspectiva de varias décaddsnms observar en este Grafico 6
la estrecha relacion general entre el crecimieatd’tB real y el del crédito al sector privado
no financiero en Espafia. Sin embargo, aproximadgranire 2003 y 2008 la coincidencia
entre el ciclo econémico y el ciclo crediticio sempen completamente, observandose una

expansién crediticia mucho mas acusada que laiexgetada en la actividad real.

Este crecimiento del crédito tan importante genemdios efectos distintos, pero

interrelacionados, que se ponen de manifiestoeGtéficos 7 al 10:

Grafico 6. PIB y crédito al sector privado no financiero

Series Estandarizadas de Tasas de Crecimiento Interanual

Crédito
AN /\’\

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

- En primer lugar, un aumento espectacular de laiaaion recibida, via créditos, por
el sector privado no financiero (Grafico 7). Enotde este crédito llego a superar el
175% del PIB espafiol en algunos trimestres de &M 0, disminuyendo a partir de
entonces, si bien todavia alcanza niveles muy étsyagpues supera actualmente el
150% de nuestro PIB. Ademas, esta situacion delitoréontrasta con la existente
alrededor de quince afos atras, en la que esdasigiificaba entre el 60% y el 70%

de nuestra produccién.

- En segundo, la gran relevancia del endeudamiergditicio de este sector en

comparacion con el de otros paises de nuestronentmonomico. En efecto, salvo
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Irlanda, Espafia es el pais en el que el sectoadwialcanza el mayor nivel de
endeudamiento crediticio, superando en casi 25opual que le sigue, que es el
portugués. Resulta ademas destacable el hecho eldogures paises con mayor
endeudamiento crediticio del sector privado norfarero que aparecen en el Grafico
8, son algunos de los que mayores dificultades éstdendo en la actual situacién de

crisis econémica y financiera global.

- En tercero, si tenemos en cuenta, ademas de laciawdon mediante créditos, la
obtenida a través de emisiones de valores (Gr&ficto cual resulta otra forma de
financiacion del sector de sociedades no finangjeyalo comparamos con la
conseguida exclusivamente a través de créditognposl comprobar que también se
ha producido un crecimiento significativo de laaficiacion del sector privado a
través de titulos, pues mientras que en 1995 dewetfamiento de este sector equivalia
al 80% del PIB espariol, con casi 15 puntos corradipates al endeudamiento a
través de valores, a finales de 2010, suponia ipaavente el 230% de nuestra
produccion, cuando la correspondiente al crédidodet 160%. Asi pues, en 2010, el
endeudamiento a través de la emision de valoreslaedr@a0% aproximadamente del

PIB espafiol, mas de 50 puntos que el de quinceafies.
Gréfico 7. Crédito al sector privado no financiero (% del pib)
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Gréfico 8. Crédito al sector privado no financiero (% del pib)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de EUROSTAT

- Finalmente, este excesivo endeudamiento del sgrteado no se ha financiado
mediante el ahorro nacional, canalizado a travéssiestituciones financieras, sino
gue éstas, para atender a la demanda crecientenateciicion, han tenido que
acumular niveles de deuda muy elevados, que hardoresreciendo de forma
ininterrumpida desde practicamente los primeross afe nuevo siglo (Grafico 10).
En efecto, como podemos comprobar en el graficentras que durante los afios
noventa el nivel de endeudamiento en relacion Bl @@l sector de instituciones
financieras se mantuvo bastante estable entredel $@I 20%, a partir de 2003 inicia
una escalada, que lo sita en el momento del imleida crisis, en 2007, cerca del
valor de nuestra produccién, manteniéndose estabR008, para volver a crecer en
2009 (hasta el 110%), que es el nivel de endeuddaonaetual.
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Gréfico 9. Endeudamiento del sector privado no financierd¥d.fel pib)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

Gréfico 10. Endeudamiento de las instituciones financierag¥gljlel pib)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

5. LA PROFUNDA FASE BAJISTA DEL CICLO CREDITICIO DE LA ECONOMIA
ESPANOLA

Al igual que la fase expansiva del Ultimo ciclo ditieio se caracterizd por su
intensidad y duracién, la fase bajista en la queadmente se encuentra inmersa la economia

espafnola muy probablemente va a tener las mismastedsticas.
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La intensidad de la restriccidn crediticia y laidgz con que ésta se ha producido, la
comprobamos al analizar la evolucion registradagborédito al sector privado desde finales
de 2006 a mediados de 2009. En noviembre de 200&dto concedido por las entidades de
crédito a familias y empresas no financieras sermnaba en el momento algido de su etapa
expansiva, con un crecimiento interanual del 24,8%artir de ese momento se inicié una
ligera desaceleracion, de tal forma que cuandonggaila crisis financiera global, en
septiembre de 2007, seguia creciendo al 21,2%, monaepartir del cual la desaceleracion es
mucho mas acusada, hasta que en julio de 2009prpoera vez en las ultimas cuatro
décadas, el crédito bancario al sector privadoiman€iero registré una tasa de variacion
nominal interanual negativa (véase de nuevo eli€raf). Por tanto, en menos de tres afios el

crédito al sector privado paso de crecer en tor26%, en términos nominales, a decrecer.

Si utilizamos los criterios establecidos en el &gur 2 para identificar las distintas
fases de los ciclos crediticios, la actual faséstaage inicié en junio de 2009, por lo que ya
han transcurrido mas de tres afos sin que hadicha exista ningun elemento que nos
permita vislumbrar su conclusion. Si tenemos emtzaugue segun la evidencia empirica las
fases bajistas del ciclo crediticio de las econsn@@anzadas tienen una duracion media
inferior a los dos afios, comprobamos la prolonghalacién de la actual restriccidn crediticia
por la que atraviesa la economia espafiola. Duestéeperiodo, el crédito al sector privado
financiero ha descendido a una media anual del ,1e2%€érminos nominales, y del 3%, en
términos reales, y lo que es mas grave, con undemera de practicamente continuado
deterioro, y que culminé en el ultimo trimestre2fd 1, en el que la tasa real de variacion del
crédito fue del -5,7%.

El impacto de la fase bajista del ciclo creditismha dejado sentir tanto en el crédito
concedido a familias como en el que se dirige @hagresas no financieras. No obstante, son
estas Ultimas las que se estan enfrentando a ugar mestriccion financiera; pues, el
descenso medio anual del crédito concedido poertidades de crédito a éstas ha sido del
4%, frente al 1,4% del concedido a las familiaséecel Gréafico 11).

Si se analiza el comportamiento del crédito comt®d otros sectores residentes,
distinguiendo entre sus diferentes finalidadesawuigr la actual fase bajista del ciclo crediticio

(véase de nuevo el cuadro 1), se observa comosehdeéo a actividades productivas esta

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coeplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




30 Antonio Calvo Bernardino y Jesus Paul Gutiérrez

reduciéndose a una tasa mayor que la que registomecdido a personas fisicas, -2,0 y -0,9,

respectivamente.

Dentro de este ciclo, se comprueba un descensoaljeado del crédito concedido a
todos los sectores productivos, con la excepcibdeaiinado a los servicios no inmobiliarios

gue ha seguido aumentando a una tasa media ah2al %e

Por su parte, el sector de la construccion es hgaesesta experimentado un mayor
descenso (-12,8% en tasa media anual), mientras pre el contrario, los servicios
inmobiliarios, aunque registran una tasa de vanaoegativa, ésta es inferior a la caida que
registra la financiacion concedida al conjunto diévalades productivas. No obstante, hay
gue resaltar que desde inicios de 2011 se ha pdmua aumento en el ritmo de descenso
del crédito concedido a los servicios inmobiliaride tal forma que, en la primera mitad de

2012, descienden a una tasa interanual superidoal

Grafico 11. Préstamos de las entidades de crédito residengestal privado no financiero

Tasa Nominal de Variacion Interanual
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de &Sa

Dentro del crédito concedido a personas fisicas Mpe diferenciar el
comportamiento, por un lado, del destinado a lausttidn y rehabilitacion de viviendas, v,
por otro, el que se dirige a la compra de bienesahsumo duradero. El stock crediticio

dirigido a financiar la compra y rehabilitacién digienda practicamente se ha mantenido
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constante, evidenciando la restriccibn actualmexistente para la concesiéon de nuevas
hipotecas unido a la pervivencia de la mayor pakelas hipotecas existentes como
consecuencia de sus largos periodos de amortizaeanel contrario, el crédito concedido
para adquisicion de bienes de consumo duradero asevigio fuertemente afectado,

descendiendo durante esta fase bajista del ciohmaasa media anual del 11,2%.

Si comparamos, por ultimo, el comportamiento dwalat fase bajista del ciclo
crediticio de la financiacion concedida a la camstion en sentido amplio, es decir,
construccion, actividades inmobiliarias y adquisicy rehabilitacion de viviendas, y el resto
del crédito concedido, comprobamos un descensoonagdial del primero del 1,9% frente al
0,1% del resto del crédito. No obstante, esta megimta del crédito destinado a construcciéon
y vivienda no ha supuesto una correccion importantsu desmesurado peso sobre el total

del crédito, y asi, en el primer trimestre de 2@Eguia representando un 58,9% del mismo.

6. ¢ HAN CONTRIBUIDO LAS ENTIDADES BANCARIAS DE CARA CTER SOCIAL
AL ULTIMO CICLO CREDITICIO?

Hasta ahora nos hemos referido en los datos adasizal papel de las entidades de
crédito en conjunto en la generacion de los ciclesliticios de la economia espafiola, sin
distinguir entre las diferentes instituciones quiegran esta categoria. Sin embargo, en este
apartado, vamos a separar los tres grandes grepestidades de depdésito, bancos, cajas de
ahorros y cooperativas de crédito, de las que dasuftimos integran lo que se denomina

habitualmente las entidades bancarias de caréutial.s

Como es sabido, el sector bancario espafol estéciemmio un proceso de
reestructuraciéon muy interfssobre todo en los grupos institucionales de tar&ocial, con
la realizacion de fusiones, ya sean tradicionalesaso denominadas “frias” (sistemas

institucionales de proteccién), o su conversiomamcos (en el caso de las cajas de ahorros),

® Desde hace ya muchos meses, nuestras autoridesieémicas han aprobado normas que han ido alentand
este proceso de fusiones o de conversiones endautwe todo para aquellas entidades que haroggtedtan,
mas afectadas por la crisis financiera. Puedenuttanse, entre otros, el Real Decreto-Ley 9/200@, crea el
Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria; dl Reareto-Ley 11/2010, de 9 de julio, que refornha e
régimen juridico de las cajas de ahorros; el Rear&o-Ley 2/2011, del 18 de febrero, que refulrzaecursos
propios de las entidades de crédito; el Real Dedrey 2/2012, de saneamiento del sector finanaspafiol,;

el Real Decreto-Ley 18/2012, de 11 de mayo, sohneamiento y venta de activos inmobiliarios detaec
financiero; y el Real Decreto-Ley 24/2012, de 3ladgesto, de reestructuracién y resolucién de etdisiale
crédito.
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hasta el punto de que el sector de cajas practitenh@ desaparecido en nuestro pais en los
ultimos afios y el de cooperativas ha conocido uofupda reestructuracién

Fruto de ello, el Banco de Espafia, a través deBeletines Estadisticos, no ofrece
informacion desagregada de la actividad creditigidos diferentes grupos de entidades de
deposito desde los primeros meses del afio 2011aftor para analizar la importancia de las
entidades bancarias de caracter social en estearitliticio, vamos a recoger los principales
datos disponibles hasta finales de 2010.

Asi, en primer término, en el Gréafico 12 recogensvolucion de los créditos
destinados en nuestro pais para la financiaciéactieidades productivas, desde 2000 hasta
2010, asi como una comparacion en tres momentesealperiodo de la participacion de cada
uno de los grupos que componen las entidades dssitlepen concreto, al principio y al final

del periodo y practicamente en el momento delarde la crisis econdmica y financiera.

Gréfico 12. Evolucién y comparativa del crédito concedido paréntidades de depdsito para
la financiacion de actividades productivas
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Fuente: Banco de Espafa

" En la préctica, s6lo quedan dos cajas de ahoremficionales, de tamafio ademas reducido (Pollensa y
Ontinyent). Por su parte, en el sector de las aatipas de crédito se han desarrollado fusionestgrsas
institucionales de proteccion, constituyéndoseciomandes grupos (Cajas Rurales Unidas, formadadep&IP

de Cajamar y de Cajas Rurales del Mediterranewe8tih, Grupo Ibérico, Globalcaja y Nueva Caja Rde
Aragén). Para un mayor detalle sobre este progésse A. Calvo, R. Palomo y M. Gutiérrez (2012).
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En el grafico de la izquierda podemos comprobar guevolucion del crédito
destinado a financiar actividades productivas,cegque llevamos de siglo, ha respondido a
una contribucion de todos los grupos institucionaé® mayor medida de los bancos y de las
cajas de ahorros. Ese crédito ha crecido de foonantiada hasta finales de 2008, si bien en
menor medida este ultimo afio, habiendo pasado kanea desde casi 170 mil millones de
euros a una cifra proxima al medio billén, mientnag en las cajas de 100 mil millones se
situd a finales de 2008 en 432 mil. A partir deoeoes, esa cifra se ha ido reduciendo en las
cajas practicamente todos los trimestres, lo gilejada crisis en la que empezaba a sumirse
el sector, mientras que en la banca, tras un desausado durante 2009, se estabiliza a
partir de entonces. Por su parte, las cooperatieasrédito, con cifras mas modestas han
seguido una tendencia similar, es decir un aumiemportante hasta el inicio de la crisis (de
casi 3,5 veces hasta finales de 2008), y una é&ztdn del crédito para financiar

actividades productivas en los ultimos trimestres.

Por otro lado, si nos fijamos en la participaci@ahda grupo institucional en este
crédito, mientras que las cooperativas han mardesmdtodo el periodo una situacion estable
(entre el 4,3% y el 4,6%), las cajas de ahorrosugenuna cuota significativa sobre la banca,
pues, a finales de 2000, estas entidades partaiipeah el 35,4% del total (60,3% de la
banca), mientras que, a finales de 2007, se siuabal 43,9% (frente al 51,5%), cuotas que

se mantuvieron muy proximas a finales de 2010.

Si aproximamos mas el crédito al sector industyiahl de la construccion, los

resultados también resultan significativos, comademeos comprobar en el Grafico 13.
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Gréfico 13. Evolucién y comparativa del crédito concedido paréntidades de depdsito para la
industria y la construccion
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De su contenido destaca la mayor relevancia daraaen el crédito industrial y de
las cajas de ahorros en el de la construccion.abien, el crecimiento de este ultimo tipo de
crédito ha sido significativo antes de la crisis W% tres grupos institucionales,
fundamentalmente en el sector de las cajas deahqmues incluso a principios del periodo
los bancos concedian un mayor volumen de estedigporéditos. Ademas, la crisis le ha
afectado en mayor medida, cayendo los concedidolsiso de forma importante, sobre todo
desde 2008, aunque en las cajas el deterioro déitartambién ha sido patente en el
industrial, el cual en cambio se ha mostrado cogi@rno estancamiento en los bancos y en

las cooperativas.

Ello ha supuesto, como se observa en los grafieopagticipacion, que antes de la
crisis, las cajas de ahorros ganaron cuota de oerados bancos, en uno y otro tipo de

créditos, haciéndolo mas modestamente las coopasati
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Por tanto, la distincion entre grupos instituciesatle entidades de depdsito pone de
manifiesto la contribucion de las entidades bamesade caracter social en los ciclos
crediticios observados en los dltimos afios en En@mia espafiola, siendo ademas un
protagonista destacado el sector de las cajasatenahel cual consiguidé mejorar su cuota de
mercado en todo tipo de créditos, siendo en carebimas afectado por la crisis que

posteriormente se desencadend.

7. LA CONTRACCION DEL CREDITO: ¢CAIDA EN LA DEMANDA ? O

¢ RESTRICCION DE LA OFERTA?

La contraccion del crédito al sector privado enmumento de recesion econdmica,
como el que atraviesa la economia espafiola, ndgessarprendente, dado que, como ya
sefialamos, es conocida la existencia de una fumeieelacion entre la actividad econdmica
y el crédito al sector privado, hasta el punto ddep afirmar que el ciclo econémico va
acompafnado de un ciclo de crédito. Sin embargquéno resulta sencillo es determinar la
naturaleza de las relaciones que se establecem antros, asi como cual es su relacion de
causalidad. En concreto, en una época de fuerssidec econdmica como la actual: ¢la
contraccion del crédito se debe a la inexisteneiadémanda crediticia?, en cuyo caso la
causalidad se estableceria desde la actividad egoadacia el crédito, o, por el contrario ¢la
caida en la actividad econOmica esta relacionadala@ontraccion del crédito?, en cuyo
caso la causalidad se estableceria desde el crédiia la actividad econdmica. La literatura
economica no es concluyente al respecto, existitartto teorias que enfatizan el papel de la
demanda crediticia a la hora de explicar el conapaknto del crédito, como otras que

asignan un mayor peso al lado de su oferta

Asi pues, la fuerte contraccion del crédito en Bappuede ser el resultado de la
reduccion de la oferta por parte de las entidadesdieras, o de la demanda efectuada por las
sociedades no financieras y por los hogares, mdecambinacién de ambas. Dicho en otras
palabras, la reduccion en nuestro pais del crétisector privado puede ser consecuencia de

una menor disposicion de las entidades financiasidentes a conceder préstamos al sector

8 véase BCE (2011) para un anélisis de los factdeesferta y de demanda que influyen en la evoludiéin
crédito.
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privado o de que el sector privado demande memhtarcomo consecuencia de la caida en
la actividad econdémica y el deterioro en sus esgbeets de rentas futuras, o de una

combinacion de ambas.

El predominio de los factores de oferta o de dematelcrédito como determinantes
de la contraccion crediticia cobra para nuestramri@ades econdmicas una especial
relevancia en el momento presente. En efecto, Ise @@er en cuenta que si su contraccion
fuera fundamentalmente el resultado de una menuad@a crediticia asociada a la recesion
econdmica, las dificultades para obtener finanéraano serian un obstaculo para una
recuperacion futura de la actividad econdémica. étaontrario, si la caida en la actividad
crediticia fuera resultado de una restriccion pbrago de la oferta, el retorno de la
disposicion de las entidades financieras a concedéditos constituiria un elemento
fundamental para la reactivacion de la economiaresg, y para ello una resolucion rapida y

exitosa de la crisis bancaria seria un elementoeisendiblé.

En la informacion tradicional disponible, las ci#frajue ademas son las que hemos
utilizado hasta ahora, corresponden al volumerrélditos realmente concedidos, y por tanto,
son el resultado de la aceptacion por las entidAdascieras, a partir de una demanda del
mismo desconocida, de un numero mayor o menor dieitstbes. Sin embargo, los
volimenes manejados no reflejan adecuadamenteokiblgs cambios en la demanda por
parte del sector privado no financiero. Para trdeaconseguir una informaciéon mas precisa
en este ambito, que nos permita aproximar una estpw@a la cuestion suscitada en el propio
titulo de este epigrafe, y asi ver las posibilidade una pronta recuperacion del crédito,
vamos a analizar los resultados obtenidos y puddigperiodicamente por el Banco de
Espafia en su Encuesta de Préstamos Ban@ayits alcanzados por el Consejo Superior de

Camaras a partir de sus encuestas trimestrales.

En el Grafico 14 recogemos de la Encuesta de Rrést®8ancarios precisamente la

variacion de los criterios de aprobacién de losmmi?, correspondientes a los créditos a

° Para un andlisis de las dificultades existentea [pgrar una reactivacién econémica sin la recamén del
crecimiento del crédito, véase Claessens et 80920

19 para conocer esos resultados se puede acudirgdirette a las publicaciones periddicas del Bandesgafia.
Véase, no obstante, con mas detalle M. Mulino (291Ranco de Espafia (2009).

» En esta encuesta participan diez institucioneafesps de las méas activas en estas operaciones.
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sociedades no financieras (panel superior), adgsates para adquisicién de vivienda (panel
central) y para consumo y otros fines (panel inf@ri

Por lo que se refiere, en primer lugar, al créditsociedades no financieras, sus
condiciones son, en general, mas restrictivas delsaecio de la crisis, respecto a periodos

anteriores.

En efecto, desde 2004 a mediados de 2007, losiasitele aprobacion por las
entidades financieras fueron relativamente laxaguke se constata por un valor del indicador
negativo, que determina unas condiciones parartzbapion mas favorables en el trimestre
correspondiente respecto a las existentes en etdiatamente anterior, y si bien, esa
relajacion es muy ostensible hasta el primer trireede 2005, en el que una buena parte de
las entidades encuestadas manifiestan haber ddoliesas condiciones, ese caracter se
mantiene, aunque disminuyendo el nimero de entsdgde lo facilitaron, hasta el dltimo
trimestre de ese afio, momento en el que practidcams: mantienen los criterios de
aprobacién hasta el primer trimestre de 2007. Destlences, esos criterios para el crédito a
las sociedades no financieras se han endurecidorme@ muy acusada hasta 2009, y luego,
aun siendo restrictivas las condiciones, se comeiazestabilizar a partir de 2010, en el que,
salvo un cambio entre el primer y el segundo trireedos criterios de aprobacion no han

cambiado en un trimestre respecto al anterior.

En el caso de los hogares, las condiciones paaprtzbacion de los créditos por las
entidades participantes en la encuesta, ya se angpea endurecer antes de 2007, existiendo
un nimero mayor de entidades que informan de eagsres restricciones en la concesion de
estos créditos, afectando, mas o menos, por igualimdependencia del destino de los
mismos (adquisicion de vivienda y consumo y otiogd), si bien todavia se mantienen

condiciones mas duras en los créditos inmobiliarios

No obstante, si comparamos la situacion de esttesios de aprobacion en Espafa
con los existentes en el conjunto de la Unién Manigt no existen excesivas discrepancias,
aungue si un hecho destacable; asi, mientras que,eleintervalo comprendido
aproximadamente entre mediados de 2006 (salvolpareréditos al consumo y otros fines,

en los que el inicio es en 2007) y primer trimed#e2009, esos criterios se endurecieron mas
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significativamente en Espafa (salvo en los cormdipotes a las sociedades no financieras,
que, si bien mas duros en nuestro pais, se aproxintz@stante), antes y después de este

intervalo, los criterios en general han sido magemtes en el conjunto de la UEM.
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Grafico 14.Variacion de los criterios de aprobacion de loslitog al sector privado no

financiero (a) (b)
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En el Grafico 15 recogemos ahora las variacionedaedemanda de préstamos
bancarios también de las sociedades no financierde los hogares (éstos igualmente
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separando los destinados a la adquisicion de \dwignlos dirigidos al consumo y otros
fines).

De nuevo, desde la perspectiva de la demanda éeit@mpor el sector privado no
financiero de nuestro pais, se observa una evolum@dicionada por la crisis iniciada en
2007, aunque con algunas diferencias respecto eesodtados que hemos obtenido por los
criterios de aprobacion aplicados por las entidéidascieras. Asi, la caida en la demanda de
crédito por los hogares presenta algunos cambisgeced a la correspondiente a las
sociedades no financieras: en primer lugar, eldrde la percepcion de esa caida por parte de
las entidades encuestadas se produce antes, pumapyezan algunas a observarla desde
2006 (mientras que en las empresas no financier&aersstata en el inicio de la crisis); en
segundo, la caida percibida en la demanda de aséelt bastante mayor en el sector hogares,
y algo superior en las solicitudes de préstamostégarios; y, en tercero, aunque el inicio de
la recuperaciéon de esa demanda de peticiones dagaren periodo similar (finales de 2008-
principios de 2009), resulta més estable en lagdades no financieras, pues desde 2010 las
entidades encuestadas no perciben grandes cambiesaedemanda (aunque si una cierta
caida en el primer trimestre de 2012), y mas emagn los hogares, aunque hay un
predominio de entidades encuestadas que obseraacaiota permanente de esa demanda en

un trimestre respecto al anterior.
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Gréfico 15. Variacion en la demanda de créditos por el secteago no financiero (a) (b)
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Si comparemos con el conjunto de la UEM, en térsgenerales, desde el inicio de
la crisis las entidades participantes en la enaygsta toda la eurozona han observado una
menor caida en la demanda de préstamos que emmpeast, si bien, entre 2009 y 2010,
segun al crédito al que hagamos referencia, lasati€ias en la demanda se han hecho mas
reducidas.

REVESCO N° 109 - MONOGRAFICO: La financiacion coeplentaria y la respuesta de
la economia social: la situacion del “des-créditgbba crisis financiera -
ISSN: 1885-8031 www.ucm.es/info/revesco




42 Antonio Calvo Bernardino y Jesus Paul Gutiérrez

Ademas de la perspectiva de las entidades finas;igue nos otorga la Encuesta de
Préstamos Bancarios que acabamos de analizarnesniente visualizar la percepcion de la
otra parte del mercado, la demandante de fondosstensentido, la encuesta periodica de las
Camaras de Comercio sobre el acceso de las pyfaenanciacion ajena, nos permite una

vision complementaria de la obtenida con anteraatifConsejo Superior de Camaras, 2012).

En esta encuesta se destaca las dificultadesgatadncion de esa financiacion, pues
entre 2010 y 2011, poco mas de 2/3 de las soles#tuealizadas (69,3%) fueron atendidas por
las entidades de crédito, habiéndose incluso deseio la situacion en los ultimos trimestres
(66% en el primero de 2012 y 62,3% en el segurglehdo la causa mas esgrimida en la
encuesta el endurecimiento de las condiciones dalito, pues en las concedidas, las
empresas receptoras confiesan que han tenido gpegaanas condiciones mas duras, con un
coste de financiacion mas alto para un 80% dedasfiriarias (cuando en el promedio 2010-
2011 lo fue para el 65,1%), y unas exigencias @éeaw garantias superiores (84,8% frente
al 81,9% en el promedio de 2010-2011).

Asi pues, a partir de los datos analizados, laacaidel crédito en nuestro pais desde el
inicio de la crisis econdmica actual responde #ofas tanto de oferta como de demanda
(Banco de Espafa, 2012). Por un lado, las entidagesrédito han endurecido, mas
intensamente en los primeros afios de la mismayikesios para su aprobacién; por otro, el
sector privado no financiero también ha reducidas significativamente si cabe, su demanda
de préstamos, mayormente los hogares. La conjum@é@mbos fendmenos se ha traducido
en la caida general del crédito que hemos indigaden nuestro trabajo y, por tanto, las
posibilidades futuras de recuperacién del mismbgededescansar en ambas vertientes: asi,
una recuperacion economica general debera traduairsina mayor demanda de financiacion
crediticia; pero también unas ciertas mayoresifiakes para la concesion de esos créditos

alentara la recuperacion de esta variable.
8. CONCLUSIONES

La economia espafiola viene registrando, al igua qtras economias, ciclos
crediticios, con fases de auge y de recesion, gaetiemen una estrecha relacion con la

evolucion de la actividad econdmica. Sin embardajltemo ciclo del crédito en Espafa
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resulta muy diferente a los anteriores, en tanteuamto se ha desviado notablemente de la
tendencia seguida por el PIB. En efecto, el cremimoi del crédito en el periodo 2003-2007 ha
sido muy superior al de la economia espafiola, @iglose un boom crediticio, que se ha

visto truncado por el inicio de la crisis econémydananciera.

Ese periodo de expansion del crédito bancario lma asociado de un fuerte
endeudamiento del sector privado no financiero, miorles superiores a los de la mayor
parte de los paises de nuestro entorno, para lolasi@ntidades bancarias han tenido que
recurrir a la financiacion en el exterior al nopdiser el mercado interno de un nivel de ahorro
suficiente para atenderlo. Ello ha provocado quando la crisis se inicia, y los mercados
reducen significativamente su oferta de fondossenbaya podido alimentar el crédito, y que

muchas entidades bancarias espafiolas empezaranfestaa serias dificultades.

Detras de esta evolucion del crédito durante ldsnas afios se encuentra la
participacion de todas las entidades bancariakjidtas las de caracter social, y en especial,
las cajas de ahorros, cuya participacion en elmetutotal para la financiacién a actividades
productivas, y en el destinado a la industria, ydamentalmente a la construccion, ha ido
aumentado a lo largo de lo que se llevaba de Xijllo Esa dependencia en sus operaciones
activas de la financiacion al sector de la constéucha sido uno de los elementos que han
favorecido esa mayor situacién de crisis del sedwrlas cajas de ahorros en Espafia,
obligando a su reestructuracion, y que tambiénféetado a las cooperativas de crédito, que

han conocido igualmente cambios sustanciales estsuctura y organizacion.

Por ultimo, se ha puesto de manifiesto que la cd@lacrédito que se produce en
nuestro pais a raiz de la crisis financiera respandiactores tanto por el lado de la oferta
como por el lado de la demanda; es decir, lasigestmes crediticias han venido
determinadas tanto porque las entidades bancaasgdnido endureciendo los criterios para
la concesion de la financiacion a su clientela, @gmorque la demanda también se ha

resentido.

Una recuperaciéon sostenida de la economia espegmléere pues una recuperacion
del crédito, para lo cual es preciso que la demandaactive, lo cual se favorece sin duda en

la medida en que la actividad econdémica mejorep gambién que se produzca una
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suavizacion por parte de las entidades bancariissdequisitos que vienen exigiendo para la

concesion de los préstamos.
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