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Determinantes
del crecimiento del 
crédito a los hogares 
en España

Este artículo ha sido elaborado por Fernan-
do Nieto, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCIÓN

El crédito concedido por las entidades finan-
cieras residentes a los hogares e instituciones 
sin fines de lucro al servicio de los hogares (a 
partir de ahora, ISFLSH) (2) españoles experi-
mentó, desde mediados de los noventa, una 
rápida expansión, hasta alcanzar tasas de cre-
cimiento interanual, en términos reales, cerca-
nas al 17% a finales de 1998 (véase gráfico 1). 
Posteriormente, se ha observado una desace-
leración, aunque los ritmos reales de avance 
han continuado siendo elevados, situándose 
por encima del 10%.

Con carácter general, el comportamiento del 
crédito resulta relevante desde el punto de vista 
de la estabilidad tanto macroeconómica como 
financiera de una economía (3). Así, en relación 
con la primera, un aumento rápido de la finan-
ciación puede favorecer la existencia de presio-
nes de demanda y de costes, que, en determi-
nadas condiciones, podrían tener un reflejo en 
posteriores tensiones inflacionistas. Asimismo, 
un elevado crecimiento de los pasivos de los 
hogares incrementa su exposición a posibles 
cambios inesperados en su riqueza, su renta o 
en los tipos de interés. En cuanto a la estabili-
dad financiera, el volumen de fondos prestados 
es uno de los determinantes fundamentales del 
riesgo de crédito que soportan las entidades. 
Evidentemente, las implicaciones de un mismo 
crecimiento de la financiación captada por las 
familias serán diferentes en función de cuáles 
sean los principales factores explicativos de 
esa evolución.

Hay razones para pensar que, al menos en 
parte, el crecimiento reciente del endeudamien-
to de los hogares españoles ha tenido un ca-
rácter estructural, en la medida en que refleja la 
adaptación de sus decisiones de gasto al nuevo 
entorno macroeconómico derivado de la entra-
da de España en la UEM y de las reformas 
emprendidas en el mercado de trabajo. Así, el 
proceso de convergencia nominal de nuestra 
economía se tradujo en un abaratamiento im-
portante en el coste de la financiación, al tiem-
po que el entorno de mayor estabilidad ma-
croeconómica ha podido contribuir a una reduc-

(1) Este artículo está basado, en parte, en los resulta-
dos de trabajos previos realizados junto con Teresa Sastre, 
del Servicio de Estudios.

(2) A lo largo de todo el texto se utiliza esta nomencla-
tura, o bien simplemente «familias», para referirse a dicho 
sector. 

(3) Para mayor detalle, véanse, por ejemplo, Nieto et al. 
(2001), Restoy (2001) y Vega (1992).
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ción del ahorro, por motivo precaución. Del 
mismo modo, las reformas en el mercado de tra-
bajo han propiciado una intensa creación de 
empleo, que ha favorecido el acceso de las fa-
milias al mercado crediticio. 

En este contexto, en este artículo se anali-
zan los principales determinantes de la evolu-
ción de la financiación concedida a los hogares 
y se estudia si recientemente se han producido 
cambios en la respuesta de dicha variable a 
variaciones en sus factores explicativos. El res-
to del artículo se estructura de la siguiente ma-
nera: en la sección segunda se discuten los 
principales fundamentos teóricos que pueden 
explicar la evolución del crédito. En la tercera 
se presentan los resultados de la estimación de 
una ecuación que permite cuantificar la impor-
tancia de esos factores. Finalmente, en la sec-
ción cuarta se resumen las principales conclu-
siones obtenidas.

2.  DETERMINANTES TEÓRICOS
DE LA EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO 

Desde un punto de vista teórico, la evolución 
del crédito obtenido por los hogares está ligada 
tanto a factores de oferta como de demanda. 
No obstante, hay que señalar la dificultad de 
aislar ambos canales, ya que las distintas varia-
bles que pueden ayudar a explicar el comporta-
miento del crédito normalmente tienen efectos 
por las dos vías.

Así, entre los principales determinantes del 
recurso al crédito, la literatura teórica y empíri-
ca señala, en primer lugar, variables de escala, 
como la actividad económica, el gasto o la ren-
ta. Desde el punto de vista de la demanda, las 

familias acuden al mercado de crédito para ob-
tener recursos con los que hacer frente al gasto 
de consumo y de inversión en inmuebles que 
no puede ser financiado, exclusivamente, con 
su nivel de renta corriente. Pero, por el lado de 
la oferta, las políticas crediticias de las entida-
des financieras también se ven influidas por la 
situación del ciclo económico, que incide sobre 
su percepción de los riesgos de carácter ma-
croeconómico existentes en cada momento.

 Un segundo factor relevante es el coste de 
la financiación, cuya evolución incide negativa-
mente sobre la demanda de crédito. En otras 
palabras, la reducción en los tipos de interés 
tiende a aumentar la propensión de los hoga-
res a endeudarse. En este caso, el efecto por 
el lado de la oferta es complejo, ya que varia-
ciones en los tipos de interés solo la afectarán 
en la medida en que modifiquen el margen 
de intermediación obtenido por las entidades de 
crédito. De cualquier modo, incluso en ese 
caso, como prueban Stiglitz y Weiss (1981), no 
siempre es óptimo para los bancos ofrecer 
más crédito a un tipo de interés más alto, ya 
que ello lleva implícito una asunción de mayo-
res riesgos.

Un tercer grupo de variables que pueden in-
fluir sobre la propensión a endeudarse son la 
renta y la riqueza corrientes de los agentes 
económicos. Por un lado, incrementos en di-
chas variables tienden a aumentar la capacidad 
de endeudamiento de los hogares, al influir so-
bre la renta permanente del sector. Además, al 
mejorar la posición patrimonial de las familias, 
aumentan la disposición de las entidades finan-
cieras a ofrecer crédito a aquellas, de forma si-
milar al mecanismo descrito por la literatura de 
balance-sheet channel, en el caso de las em-
presas (4).

La situación del mercado de trabajo también 
puede ayudar a explicar la evolución de la fi-
nanciación de los hogares. Así, los aumentos 
en el nivel de empleo tenderán a facilitar el ac-
ceso al mercado crediticio por parte de las fa-
milias. Asimismo, las expectativas que tengan 
los agentes sobre la evolución económica ge-
neral y el comportamiento de la inflación, en 
particular, resultan relevantes para determinar 
el endeudamiento deseado, en la medida en que 
afectan a la capacidad estimada para hacer 
frente a sus compromisos financieros. No obs-
tante, la inflación tiene, en principio, un efecto 
ambiguo sobre el crédito. Por un lado, un incre-
mento esperado en el nivel de precios implica 
una depreciación esperada de los préstamos 
vivos, lo que favorece un aumento de la deman-
da de financiación. Por otro lado, tasas de infla-
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(4) Véase, por ejemplo, Gertler y Gilchrist (1994).
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ción más altas suelen venir acompañadas de 
mayores niveles de volatilidad de la misma y, 
por tanto, de una mayor incertidumbre respecto 
al entorno económico, lo que incidirá negativa-
mente sobre la petición de nuevos créditos. 

Por último, otros factores de carácter institu-
cional también desempeñan un papel importan-
te a la hora de explicar la evolución del crédito. 
Así, por ejemplo, los procesos de flexibilización 
de la regulación y de innovación financieras 
tenderán a aumentar la oferta de crédito en la 
medida en que fomenten la competencia entre 
las entidades y contribuyan a que estas lleven a 
cabo un mejor control de sus riesgos. También 
tendrán un efecto positivo sobre la demanda, 
ya que los hogares pueden acceder a la finan-
ciación posiblemente en condiciones más favo-
rables (plazos más largos, por ejemplo). No 
obstante, la medición de estos factores es com-
pleja.

3. EVIDENCIA EMPÍRICA

3.1.   La evolución del crédito y la de sus 
determinantes fundamentales 

En los gráficos 2 y 3 se muestra la evolución 
de algunas de las variables que, de acuerdo 
con lo comentado en la sección anterior, pue-
den ayudar a comprender mejor el comporta-
miento reciente del crédito a los hogares en 
España (5). Según se observa, desde media-
dos de los noventa todas ellas han tendido a 
moverse, en líneas generales, en la dirección 
de favorecer una expansión de este pasivo. Así, 

los tipos de interés se han reducido 11 puntos 
porcentuales desde 1993 y la tasa de paro ha 
descendido en torno a 6 puntos porcentuales 
en el mismo período. Por su parte, el gasto en 
consumo e inversión interna residencial del 
sector ha crecido a una tasa media superior al 
3% desde 1994, al tiempo que su riqueza inmo-
biliaria se ha visto favorecida por el incremento 
del precio de la vivienda desde 1998. 

Para cuantificar la importancia relativa de 
estos factores, en esta sección se presentan 
los resultados de la estimación de una ecuación 
para el crédito a hogares. La especificación ele-
gida se basa en la existencia de una relación 
de equilibrio a largo plazo entre la financiación 
concedida al sector y su gasto en consumo e 
inversión, la tasa de paro y el tipo de interés. 
A corto plazo, el crédito se ajusta con cierto re-
traso a dicha relación de equilibrio y responde 
también a otras variables, como los cambios en 
la riqueza inmobiliaria y en la tasa de inflación.

Los principales resultados de la estimación 
(véase cuadro 1) evidencian que los signos re-
sultantes son los esperados y los parámetros 
obtenidos son estadísticamente significativos. 
Así, se encuentra una relación a largo plazo de 
la financiación, positiva con el gasto y negativa 
con la tasa de paro y el coste de la financiación. 
En otras palabras, el crédito tiende a aumentar 
cuando se produce un incremento en el gasto, 
una reducción de los tipos de interés o una caí-
da de la tasa de paro. A corto plazo, el creci-
miento tanto de la riqueza inmobiliaria de los 
hogares como de la tasa de inflación contribu-
yen positivamente a explicar la expansión del 
crédito de las familias españolas.
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(5) Véase el anejo para la descripción de dichas varia-
bles.
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El gráfico 4 muestra la contribución de cada 
una de estas variables al crecimiento anual del 
crédito, en términos reales, entre 1996 y 2002. 
Las variables que más han contribuido a expli-
car su evolución son, como cabría esperar, el 
gasto, los tipos de interés y la tasa de paro. No 
obstante, su importancia relativa ha ido cam-
biando a lo largo del período analizado. Así, 
entre 1996 y 1999 el importante descenso ex-
perimentado por los tipos de interés, que se 
produjo en el contexto del proceso de conver-
gencia nominal llevado a cabo antes del inicio 
de la UEM, contribuyó de forma decisiva al au-
mento de los pasivos de los hogares. Desde 
2000, sin embargo, las menores variaciones 
experimentadas por los tipos de interés hicieron 
que su contribución se redujera notablemente, 
lo que explica, en parte, la desaceleración ob-
servada en el crecimiento del crédito. Durante 
ese período, el aumento del gasto de las fami-
lias y el descenso de la tasa de paro fueron los 
dos principales factores explicativos del com-
portamiento de esta variable. Por su parte, la ri-

queza inmobiliaria ha tenido una contribución 
positiva a lo largo de todo el período analizado, 
si bien su importancia relativa en los últimos 
años es algo menor que en el momento del co-
mienzo de la fase alcista del precio de la vivien-
da. La contribución de la tasa de inflación ha 
sido, en general, marginal. Por último, hay que 
señalar que el residuo ha tendido a ser pequeño 
(con las excepciones de los años 1998 y 2002, 
para el último de los cuales los datos son aún 
provisionales), lo que tiende a corroborar la ca-
pacidad explicativa de los determinantes «funda-
mentales» del crédito para analizar el comporta-
miento de esta variable en los últimos años.

3.2.  Análisis de estabilidad 

Un aspecto interesante que puede estudiarse 
adicionalmente es hasta qué punto se han produ-
cido recientemente cambios en la respuesta del 
crédito a variaciones en sus determinantes. Para 
aproximar esta cuestión se realiza un análisis de 
la estabilidad intramuestral de los parámetros utili-
zando dos enfoques diferentes. El primero consis-
te en una estimación recursiva partiendo de las 
37 primeras observaciones. El gráfico 5 muestra 
cómo al aplicar esta aproximación se detecta un 
aumento de la sensibilidad del crédito a variacio-
nes en el tipo de interés y la tasa de paro, mien-
tras que los restantes parámetros se mantienen 
relativamente estables en el período analizado. 
No obstante, este enfoque tiene el inconveniente 
de que el peso de las últimas observaciones de la 
muestra no es muy grande respecto a la historia 
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de la serie, por lo que los coeficientes estimados 
tienden a reflejar los cambios muy lentamente. En 
la segunda aproximación, el modelo se estima 
recursivamente también, pero eliminando la ob-
servación más antigua cada vez que se añade 
una nueva, de modo que el tamaño muestral es 
fijo (37 observaciones). De esta manera se evita 
el problema del enfoque anterior, si bien el reduci-
do número de observaciones lleva a estimar los 
parámetros con bastante menor precisión (6). En 
este caso, además de los cambios observados 
con la primera aproximación, se obtiene también 
un importante aumento de la sensibilidad a varia-
ciones en la riqueza inmobiliaria en la última parte 
de la muestra. 

El incremento de la sensibilidad del crédito 
de los hogares al tipo de interés que se obser-
va en ambos enfoques podría ser reflejo de la 
reducción de las restricciones a las que han 
podido estar sujetos en el pasado los deman-
dantes de financiación. De este modo, para ni-
veles de tipos elevados puede existir un impor-
tante número de familias que, dada su renta 
disponible, no es capaz de acceder al mercado 
de crédito. En este sentido, las variaciones en 
los tipos de interés solo serán relevantes para 
un grupo relativamente reducido de hogares. 
Sin embargo, con tipos de interés bajos, como 
ha ocurrido en los últimos años en España, un 
volumen importante de ellos ha podido acceder 
al mercado crediticio, de modo que las variacio-
nes en los tipos de interés tienen implicaciones 
para un conjunto mayor de familias. Los cam-
bios en la sensibilidad del crédito a variaciones 
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(6) Los intervalos de confianza, que no se han incluido 
en los gráficos para no complicar en exceso su diseño, son 
en este caso más amplios.



DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO A LOS HOGARES EN ESPAÑA

80 BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2003

DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO DEL CRÉDITO A LOS HOGARES EN ESPAÑA

81BANCO DE ESPAÑA / BOLETÍN ECONÓMICO / ABRIL 2003

en la tasa de paro podrían estar reflejando, 
igualmente, la relevancia de esta variable para 
determinar el acceso de los hogares al merca-
do de crédito.

Finalmente, el incremento significativo del 
coeficiente asociado a la riqueza inmobiliaria 
en la última parte de la muestra es acorde con 
el aumento del peso de la financiación destina-
da a la adquisición de vivienda durante los últi-
mos años. Así, del total del crédito a hogares e 
ISFLSH, dicho tipo de financiación representa-
ba en el tercer trimestre de 2002 más del 71%, 
frente al 62% que suponía en 1995. Esta moda-
lidad de financiación es la que se encuentra 
más estrechamente ligada a la riqueza inmobi-
liaria, ya que esta es utilizada como garantía a 
la hora de obtener esos fondos.

4. CONCLUSIONES 

En este artículo se ha analizado cuáles son 
los principales determinantes de la evolución 
reciente del crédito concedido a los hogares e 
ISFLSH en España. Los resultados sugieren 
que este viene determinado, a largo plazo, por 
el gasto en consumo y en activos reales, que 
influye positivamente, y por el coste de la finan-
ciación y la tasa de paro, que afectan con signo 
negativo. La evolución a corto plazo se ve influi-
da, además, por el comportamiento de la rique-
za inmobiliaria del sector y las variaciones en la 
tasa de inflación.

Durante los últimos años, la sensibilidad del 
crédito a cambios en algunas de sus variables 
explicativas parece haberse incrementado. En 
concreto, esto ocurre tanto en el caso de los ti-
pos de interés como en el de la tasa de paro. 
También se ha producido un incremento signifi-
cativo de la respuesta de la financiación a los 
cambios en la riqueza inmobiliaria, posiblemen-
te como consecuencia del importante creci-
miento experimentado por la financiación desti-
nada a la adquisición de viviendas.

La evidencia que se aporta en este artículo 
sugiere, en líneas generales, que el crecimiento 
experimentado por la financiación recibida por 
las familias en los últimos años está en línea 
con la evolución de sus determinantes. Así, la 
expansión del consumo y la inversión interna 
residencial, la fuerte reducción de los tipos de 
interés y el intenso proceso de creación de em-
pleo, parecen haber desempeñado un papel 
fundamental. Estas dos últimas variables reco-
gen, básicamente, el efecto de los cambios es-
tructurales de la economía española a raíz de 
su entrada en la UEM y de las reformas em-
prendidas en el mercado de trabajo, factores 
que han permitido aumentar el nivel de endeu-

damiento sostenible de las familias. No obstan-
te, esto no debe ocultar que los mayores nive-
les de deuda alcanzados suponen una mayor 
exposición de la posición patrimonial del sector 
a variaciones inesperadas en su renta, en su 
riqueza o en el coste de la financiación de sus 
pasivos, lo que puede llegar a afectar a sus de-
cisiones de consumo e inversión.

23.4.2003.
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ANEJO

DEFINICIÓN DE LAS VARIABLES

•  Crédito: Préstamos otorgados a los hogares e 
ISFLSH por parte de las instituciones finan-
cieras residentes (incluye fondos de tituliza-
ción). La fuente de información son las Cuen-
tas Financieras Trimestrales de la Economía 
Española (CFT). A partir de 1995, se utiliza la 
información proveniente de las CFT, según 
metodología SEC95. Con anterioridad, se es-
tima el saldo del crédito obtenido por los ho-
gares e ISFLSH, aplicando las tasas de creci-
miento resultantes de las CFT, metodología 
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SEC79, para conceptos equivalentes. El de-
flator usado para transformar la serie a térmi-
nos reales es el Índice de Precios de Consu-
mo (IPC), elaborado por el Instituto Nacional 
de Estadística (INE).

•  Consumo: Gasto en consumo final de los ho-
gares e ISFLSH en términos reales. Dicha in-
formación proviene de la Contabilidad Nacio-
nal no financiera del INE y está elaborada 
con la metodología SEC95. La serie se ha 
transformado en términos reales a partir del 
deflator propio del consumo.

•  Inversión interna residencial: Inversión interna 
residencial en términos reales. Estimación 
elaborada por el Servicio de Estudios del 
Banco de España a partir de la información 

anual, proporcionada por el INE, con metodo-
logía SEC95. La serie se ha transformado en 
términos reales a partir del deflator propio.

•  Tipo de interés: Media ponderada de tipos de 
referencia al consumo y para la adquisición 
de vivienda utilizando la información propor-
cionada por el crédito por finalidades. 

•  Riqueza inmobiliaria: Precio medio por m2 de 
la vivienda tasada con una antigüedad mayor 
de un año en términos reales. Dicha informa-
ción proviene del Ministerio de Fomento. El 
deflator usado para transformarla en términos 
reales ha sido el IPC.

•  Inflación: Medida por el crecimiento intertri-
mestral del IPC.




