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RECUPERACION INCIPENTE DE ESPANA Y LA
ZONA EURO SIN CRECIMIENTO DEL CREDITO

PIBY CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crecimiento interanual en términos reales
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CRECIMIENTO DEL CREDITO Y DEL PIB: _
DOS HIPOTESIS (COMPLEMENTARIAS)

/La escasa oferta de credito dificulta la recuperacic’)n\
economica =» el credito es un objetivo directo.

La falta de crecimiento debilita la demanda de
credito = el credito no es un objetivo directo.

Las implicaciones de politica econdmica vienen
determinadas por los factores que explican el

@mportamiento del crédito. /
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¢{QUE FACTORES DETERMINAN LA EVOLUCION _
DEL CREDITO?

61 concreto, para definir una agenda economica, es \
necesario primero analizar en qué medida...

1. las restricciones de oferta predominan sobre los efectos
de una debil demanda de credito

2. la debil demanda de crédito esta asociada a necesarias
correcciones de desequilibrios

3. podemos esperar una recuperacion de la demanda del
credito antes de la recuperacion economica

4. se pueden identificar fricciones especificas de oferta que

eran ser corregidas /
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1. EN LA EVOLUCION DEL CREDITO, ;PODEMOS
DIFERENCIAR ENTRE FACTORES DE DEMANDA Y
FACTORES DE OFERTA?

ENCUESTA SOBRE PRESTAMOS BANCARIOS.
VARIACIONES ACUMULADAS DE LA DEMANDA Y LA OFERTA DE PRESTAMOS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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2. CORRECCION DE DESEQUILIBRIOS (1)

RATIO DE ENDEUDAMIENTO DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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2. CORRECCION DE DESEQUILIBRIOS (ll)

CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS. ESPANA
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MEDIANA DE CARGA FINANCIERA (t-1). ESPANA
Gastos financieros/ (Resultado Econémico Bruto + Ingresos
Financieros)
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3. LA RECUPERACION DEL CRE’DITO NO SUELE _
PRECEDER A LA RECUPERACION ECONOMICA

Especialmente después de una crisis financiera, la recuperacion es
normalmente mas lenta y no viene acompafada de un aumento inmediato del
credito bancario.
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Eje-X: trimestres desde el punto mas bajo de la recesion (fijado en 0), media.
Datos trimestrales de 21 economias industrializadas 1-1970 a IV-2004.
Fuente: Kannan, P. “Credit conditions and recoveries from financial crises”, JIMF 31 (2012)
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En todo caso, las restricciones de oferta existen:

ESPANA: DIFERENCIA ENTRE EL TIPO DE INTERES DE NUEVOS PRESTAMOS A SOCIEDADES NO
FINANCIERAS MAYORES E INFERIORES A 1 MILLON DE EUROS
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4. FACTORES DE OFERTA (lll)

TIPOS DE INTERES SOBRE OPERACIONES NUEVAS A SOCIEDADES NO FINANCIERAS DE MENOS DE 1 MILLON DE EUROS
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POSIBLES MEDIDAS (])
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LAS DECISIONES DE POLITICA MONETARIA NO _
CONVENCIONAL DEL BCE

El BCE ha desplegado desde junio un paquete amplio de medidas que

intensifican el caracter fuertemente expansivo de la politica monetaria

» En junio de 2014 se puso en marcha una nueva facilidad de financiacién a largo

plazo (TLTROSs) dirigida a la financiacion de hogares y empresas no financieras.
Ocho operaciones trimestrales, con un plazo hasta cuatro afos y un coste reducido (actualmente,
15 pb).

» Para complementar los efectos expansivos de las TLTROs el Consejo de
Gobierno, acordd en septiembre y concreté este mes de octubre dos nuevos
programas de compras de activos.

»Programa de compras de bonos de titulizacion de activos (ABSPP),

simples y transparentes, cuyos activos subyacentes serian créditos al sector privado no
financiero.

»Programa de compras de bonos garantizados (CBPP3)

» Se anuncia disposicion del BCE para tomar medidas adicionales si fuera
necesario.
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POSIBLES MEDIDAS (li)

BANCODE ESPANA

Eurosistema




CONCLUSIONES (1)
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CONCLUSIONES (ll)
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