EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE CREDITO AL CONSUMO EN ESPANA

RECUADRO 7

Este recuadro formara parte del «Informe trimestral de la economia espafola» del tercer trimestre de 2018

Desde 2014, el saldo de crédito al consumo ha presentado una
recuperacion sostenida, con unas tasas de crecimiento interanual
que, a mediados de 2018, se situaban alrededor del 14 % (tasa que
se eleva hasta el 21 % en el caso del crédito destinado a financiar
el consumo de bienes duraderos). Con ello, el incremento acumu-
lado desde finales de 2014 es del 47 %. Esta evolucion contrasta
con la de los otros segmentos del crédito a los hogares como, en
particular, el destinado a la compra de vivienda, cuyo saldo sigue
contrayéndose en la actualidad, aunque a un ritmo cada vez més
moderado (véase grafico 1). Esta diferente dindmica del crédito al
consumo se explica tanto por el mayor repunte de la actividad
crediticia en el periodo reciente en dicho segmento —como refleja
el hecho de que el volumen de nuevas operaciones se haya dupli-
cado durante este periodo (véase grafico 2)—, como por los me-
nores plazos de vencimiento de esta modalidad de préstamos en
comparacion con los vinculados con la adquisicion de inmuebles,
lo que hace que los saldos vivos reaccionen con mas rapidez a los
cambios en la actividad.

El gréfico 3 refleja que, a diferencia de lo que ocurrié en el ciclo
expansivo anterior a la Ultima crisis, la recuperacion actual del
crédito al consumo esté siendo liderada por las operaciones de
financiacién del gasto en bienes duraderos. En particular, y como
se aprecia en el grafico 4, la dindmica del gasto en bienes dura-
deros desde comienzos de la crisis puede explicarse en gran
medida por el comportamiento de las ventas de automéviles a
particulares (aproximado por la trayectoria del volumen de matri-
culaciones)'.

Los gréficos 3 y 4 evidencian que tanto el gasto en bienes durade-
ros como el crédito destinado a financiarlo presentan un claro
comportamiento ciclico. Durante la crisis, en un contexto de fuer-
te deterioro de las expectativas econémicas, la contracciéon de
estos dos agregados fue muy intensa y, desde el inicio de la recu-
peracion econémica, se ha observado un fuerte avance en am-
bos. El gréfico 5 muestra que, en comparacién con el gasto en
bienes duraderos, este comportamiento pro-ciclico es incluso
mas acusado en el caso del crédito destinado a financiar dicho
gasto. Por tanto, la proporcién del consumo duradero que se fi-
nancia con cargo a las rentas futuras también presenta un patrén
ciclico, que se refleja igualmente en una moderacion de la tasa de
ahorro de las familias en el periodo mas reciente (véase el recua-
dro 5 de este mismo Informe Trimestral).

1 Esto contrasta con los afios previos a 2008, durante los que el incre-
mento del gasto en bienes duraderos estuvo condicionado en mayor
medida por el aumento del equipamiento del hogar asociado a la expan-
sién inmobiliaria.

BANCO DE EsPARA 1

La evidencia que recoge la Encuesta de Préstamos Bancarios
(EPB), presentada en el gréfico 6, apunta a que la recuperacion
reciente de la actividad en el mercado de crédito al consumo se
habria visto impulsada por el repunte tanto de la oferta como de la
demanda de fondos. Ambas habrian aumentado, de acuerdo con
esta fuente, a mayores ritmos que los observados en el mercado
de préstamos para adquisicion de vivienda. Segun las entidades
encuestadas, el principal factor detras de la expansién de la oferta
habria sido el incremento en la competencia. Esta evolucion se ha
producido en un entorno de margenes y de tipos de interés de
referencia bajos y en el que el diferencial de tipos de interés entre
las nuevas operaciones de crédito al consumo y a vivienda se ha
mantenido relativamente estable en torno a 6pp (18pp para ope-
raciones con tarjetas de crédito, que siguen representando menos
del 10 % del total de crédito al consumo)?.

Tras la evolucién reciente del crédito al consumo, su saldo vivo se
situaba a mediados de 2018, en términos reales por hogar, en ni-
veles préximos a los de 2004, pero todavia muy alejados del méaxi-
mo del ciclo anterior (en concreto, un 32 % por debajo del nivel
registrado en el primer trimestre de 2008, véase grafico 1). Por
otra parte, la evidencia anterior también apunta a que en el ciclo
expansivo actual habria ganado peso la financiacién destinada a
la adquisicion de vehiculos.

En definitiva, los datos analizados en este recuadro muestran que el
mercado de crédito al consumo ha contribuido a la recuperacion eco-
némica de los Ultimos afos, principalmente a través de la financiacion
del aumento del consumo en bienes duraderos y, en particular, del
vinculado con la adquisicién de vehiculos. Pero, como puso de mani-
fiesto la Ultima crisis, los incrementos rapidos del crédito pueden llevar
asociados algunos riesgos futuros para la estabilidad financiera y ma-
croecondémica al elevar la vulnerabilidad de los agentes frente a per-
turbaciones adversas. En este caso, aunque estos desarrollos han
sido compatibles con una pauta de desendeudamiento de los hoga-
res y el crédito al consumo sigue teniendo un peso reducido en la
cartera de crédito de las entidades financieras (en torno al 5%), hay
que tener en cuenta también que la ausencia de garantias en este tipo
de préstamos, salvo en el caso de los que financian la adquisicion de
automoviles, eleva el riesgo al que se enfrentan las entidades. Para
minimizar estos riesgos es importante que las decisiones de los ofe-
rentes y los demandantes de fondos que subyacen al dinamismo del
mercado de crédito al consumo se basen en unas expectativas pru-
dentes sobre la capacidad de repago de esta deuda.

2 Aunque la expansion reciente de la oferta de crédito al consumo que
muestra la EPB parece, en términos histéricos, moderada, se debe te-
ner en cuenta que este tipo de encuestas suelen subestimar los movi-
mientos que implican una relajacién de las condiciones de oferta.
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EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE CREDITO AL CONSUMO EN ESPANA (cont.)

Gréfico 1
SALDOS VIVOS DE CREDITO A LOS HOGARES (a)
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Gréfico 2
NUEVAS OPERACIONES DE CREDITO A LOS HOGARES (a) (b)
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SALDOS VIVOS DE CREDITO AL CONSUMO POR FINALIDADES (a)
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Grafico 4
GASTOS DE CONSUMO Y RENTA BRUTA DISPONIBLE (a)
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Grafico5 Grafico 6 i
FINANCIACION DE GASTO DE CONSUMO (a) INDICADORES DE OFERTA Y DEMANDA DE CREDITO (c)
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FUENTE: Banco de Espafia.
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a Series en términos reales, a nivel de hogar. Media mdvil del trimestre actual y tres trimestres anteriores.

b Las series de nuevas operaciones de crédito al consumo y otros fines estan ajustadas para tener en cuenta el salto estadistico de junio de 2010, en el cual se
cambia la forma de reportar operaciones con tarjetas de crédito. A partir de diciembre de 2014, las series son netas de renegociaciones.

¢ Series calculadas mediante acumulacion del indicador de difusion (InD) creado a partir de la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB). Un aumento en las series
indica mayores restricciones (oferta) y mayor demanda de crédito (demanda). El indicador en cada momento del tiempo esta construido como una media
ponderada de las respuestas de las entidades bancarias. (a) Oferta: 1 x (% de entidades que han endurecido considerablemente los criterios) + 0,5 x (% de
entidades que los han endurecido en cierta medida) — 0,5 x (% de entidades que sefalan que han relajado en cierta medida los criterios) — 1 x (% de entidades
que han relajado considerablemente los criterios). (b) Demanda: 1 x (% de entidades que sefalan un aumento considerable) + 0,5 x (% de entidades que sefialan
un cierto aumento) — 0, 5 x (% de entidades que sefalan un cierto descenso) — 1 x (% de entidades que sefialan un descenso considerable).
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