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El crédito a empresas se paraliza
a la espera de la recuperacion

Las entidades dicen al Banco de Espafia que limitaran la financiacién en proximos meses

40 ELPAIS

- ANTONIO MAQUEDA, Madrid
El erédito a empresas ha sufrido un parén en
los iltimos tres trimestres. Con la pandemia y
el confinamiento, las compaiiias se endeuda-
ron cn masa para aguantar. Entre febrero y
junio del afio pasado, el stock de financiacion

La concesion de crédito ha experi-
meritado un parén desde media-
dos del afio pasado. Y las peticio-
nes de avales del ICO han sufrido
una fuerte ralentizacién desde
agosto. Asi se aprecia también en
ta dltima encuesta sobre présta-
mos publicada por el Banco de Es-
pafia: “Durante el primer trimes-
tre de 2021 se habria vuelto a pro-
ducir, tanto en Espafia comoenla
unién monetaria, una ligera con-
traccién de la oferta crediticia en
casi todos los segmentos, que esta-
ria vinculada con un aumento de
los riesgos percibidos por las enti-
dades”. El estudio sostiene gque
ademnis “las peticiones de présta-
mos habrian retrocedido de for-
ma generalizada”.

O lo que es lo mismo: no solo
los bancos estarian restringiendo
algo la financiacién ante la persis-
tencia de la incertidumbre y €l po-
sible aumento de la mora en los
proximos meses; las empresas
también estarian demandando
menos crédito.

Una de las razones de este
parda reside en el fuerte aumen-
to de la deuda. Tras una década
en la que las compaiiias habian
conseguido reducir su endeuda-
miento en unos 50 puntos de PIB,
la pandemia ha vuelto a elevarla.
Con la burbuja, la ratio de deuda
empresarial sobre PIB se dispard
hasta el 120% en 2010. Afio a afio
tue descendiendo hasta el 73% re-
gistrado en 2019. Y el afio pasado
subi6 hasta el 85% del PIB, un in-
cremento de mas de 10 puntos en
un solo ejercicio que en buena
medida se explica por la caida del
denominador. Es decir, deberia
corregirse algo conforme la eco-
nomia recupere tamafio.

Ademas, como sefiala el Banco
de Espaiia, este incremento se ha
concentrado sobre todo en las ac-
tividades mds golpeadas por la
pandemia, con un tamano escaso

y una menor capacidad para gene-
rar recursos. Por ejemplo, la deu-
da bancaria de la hosteleria se ha
disparado desde los 26.000 millo-
nes hasta los 35.000. Con la tinica
ayuda de los ERTE para hacer
frente a las restricciones, el au-
mento de sus pasivos ha sido del

Se dispara la
deuda publica
y privada

La suma de la deuda de
empresuas, familias y Estado
alcanz al cierre del afio
pasado el 267% del PIB. Se
trata de unas cotas muy
elevadas y que rozan mixi-
mos de la pasada burbuja,
cuando s¢ superd ligerurnen-
te el 270% del PIB alla for
2012 y 2013. Una caida de la
economia del 10,8% reduce el
denominador y explica parte
del incremento. En 2019
estaba en el 225%. El otro
motivo ¢s la fuerte subida de
la deuda pablica y empresa-
rial. La de las Administracio-
nes engordé en 156,000 millo-
nes. Y la de las empresas, en
48.000 millones, Aun asi, la
economia deberia rebotar
este afio y ¢l gue viene, redu-
ciendo el coeficiente sobre
PIB. Y los tipos bajos del BCE
aliviardn la carga de la deu-
da. No obstante, estas cifras
subrayan ¢l reto al que se
eafrenta [a economia espaifio-
1a, muy vulnerable a estos
pasivos sobre todo porque
una proporcidn importante
estd en manos extranjeras
que tienen que refinanciar-
los. Y en alglin momento el
BCE tendra que frenar sus
compras de deuda.

aumento en unos 55.000 millones, un movi-
wiento que tuvo ademis el fuerte respaldo de
los avales del 1CO, que garantizaban al banco
mis del 70% del préstamo. Sin embargo, desde
entonces el montante apenas ha repuntado.
Se ha pasado de un comportamiento propio

se atisba un

31% frente al 6% que subié en el
conjunto de empresas y frente a
la estabilizacién de afios anterio-
res. Esto implica que las firmas
vulnerables son las que han acu-
mulado deuda y probablemente
hayan llegado a un punto en el
que no pueden contraer mds.

de una situacién temporal a un patrén mas
habitual en las crisis: el crédito no sube por la
incertidumbre y la caida de la demanda. Su
evolucion en los proximos meses, ahora que

horizonte de vacunacién, seri de-

terminante en la inversién y la recuperacién.

Es mads, la banca lleva al me-
nos seis meses endureciendo la
concesion a estos sectores, seglin
datos del Banco de Espaiia. Mien-
tras que en marzo de 2020 las em-
presas presentaban un balance sa-
neado y la expectativa era de en-

frentarse a algo transitorio, en la”
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actualidad tienen unas cuentas
muy malas del afio pasado y una
gran incertidumbre sobre su ca-
pacidad de devolucidn. En la men-
cionada encuesta de préstamos,
el Banco de Espaiia resalta que la
restriccidn estd afectando princi-
palmente a las pymes.

La situacion se antoja muy de-
sigual. Otra razon de que el crédi-
to no aumente es que las empre-
sas que estdn bien han atesorado
abundante liquidez. Los deposi-
tos de las compatiias se han dispa:
rado en unos 50.000 millones. Un
hecho que también refleja esta po-
larizacién es que las empresas
que obtienen el crédito logran me-
jores condiciones de financia-
cion, en parte por las inyecciones
del BCE, en parte porque la banca
concentra los préstamos en socie-
dades con fundamentos sélidos.

De acuerdo con la encuesta de
préstamos, las entidades han co-
municado que en los proximos
meses prevén restringir el crédito
a pesar de que la actividad debe-
ria estar repuntando conforme se
avanza en la vacunacion y mejo-
ran las perspectivas para invertir.
De hecho, los propios bancos anti-
cipan que la demandld aumenta-
ra. Esta divergencia podria repre-
sentar un obstdculo a la recupera-
¢ién y el Banco de Espafia estd
vigilando de cerca esta evolucion.

Agilizar las ayudas
De momento, la inversién empre-
sarial no ha ido tan mal como la
caida del PIB por las compras de
equipos y programas que se hicie-
ron para poder teletrabajar o ven-
der por internet. Pero tampoco se
esta observando un repunte soli-
do para pertrecharse ante la recu-
peracién que se adivina una vez
haya un porcentaje alto de pobla-
cion vacunada. La Llegada de fon-
dos europeos podria estar demo-
rando la mejora de la inversion
privada, a la espera de ver como
pueden aprovechar estos recur-
s0s [as empresas. Pero sobre todo
parece que li incertidumbre so-
bre el ritmo de vacunacién y las
nuevas cepas podria estar pospo-
niendo la vuelta de la iaversion.
La evolucion de la inversion y
el crédito tendrd un papel funda-
mental en la fortaleza de la recu-
peracion que se prevé. Y depende-
rd en gran medida de si el canal
bancario funciona con normali-
dad. Hasta ahora no se ha visto
ninguna sefial de una crisis credi-
ticia, sefialan fuentes financieras,
No obstante, el frenazo de los
préstamos [CO revela las limita-
ciones de las medidas del Gobier-
no. ICO y ERTE han valido para
sostener con €xito las rentas y la
liquidez. Pero como subrayan los
expertos, no son una solucién a la
deuda que muchas empresas tu-
vieron que tomar em ocasiones
simplemente para sufragar cos-
tes fijos. De ahi la necesidad de
ayudas directas, reestructuracio-
nes de los ICO y una reforma con-
cursal que agilice las quitas.
Aungque e} Gobierno ha empe
zado a articular estas iniciativis,
los servicios de estudios de Fedea
y Funcas han alertado de que pue-
den llegar cen retraso. Fedea ce
clamaba la semana pusada ta ne
cesidad de acelecur las ayudas, al
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