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El crédito, al ritmo de la COVID y las ayudas
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De forma distinta a lo que ocurrid en crisis pasadas, el crédito no se desaceleré durante la pandemia. O, al menos, no
del todo. Ya que registré un descenso para las familias, pero aument6, y mucho, para las empresas. Veamos el
resumen de lo que pas6 en 2020. La financiacién total se increment6 cerca del 3%, tras mas de 10 afios de
desapalancamiento. Esto se debe a la financiacién a las empresas, que cerrd el afio con un crecimiento del 8%,
impulsada por los préstamos ICO. En la fase mas critica de la crisis - en el segundo trimestre de 2020 - las empresas
solicitaron crédito para poder hacer frente a la caida de la actividad econdmica que sufrieron (en algunos casos,
suspension). La elevada incertidumbre con respecto a la duracién y profundidad de la crisis también jug6 un papel
importante en la demanda de crédito empresarial, solicitandose fondos por motivos precautorios.

En el caso de las familias, la historia es muy diferente. El crédito al consumo se desplomé en el periodo de
confinamiento estricto y fue débil en los meses en que ha habido restricciones. Por ello, a cierre de 2020 el crédito al
consumo registré una tasa negativa, ligeramente inferior al 2%. En el crédito a vivienda, tras el parén del segundo
trimestre de 2020, las nuevas operaciones no dejan de sorprender positivamente. Han contribuido factores, como el
cambio de preferencias hacia casas mas grandes (para acomodar el teletrabajo) y con espacio al aire libre. Ademas,
del aumento del ahorro (1) precautorio por la incertidumbre y (2) forzoso por el confinamiento y las restricciones de
movilidad, una politica monetaria muy acomodaticia con tipos de interés muy bajos y la inexistencia de alternativas de
inversioén sin riesgo con rentabilidad positiva. Por ello, a diciembre de 2020 el crédito hipotecario registré una tasa de
crecimiento negativa del 1%.

Y ¢, qué esta pasando en 20217 Con los ultimos datos disponibles a junio, el crédito hipotecario esta con 0,3% de
crecimiento interanual por primera vez en mas de 10 afios. En el primer semestre de 2021, el nuevo crédito a vivienda
es un 35% superior al nuevo crédito que se concedi6 pre-pandemia (comparando con el primer semestre de 2019) lo
que hace pensar que el stock del crédito vivienda seguira creciendo. No obstante, es previsible una desaceleracion en el
ritmo de las nuevas operaciones, porque se agotaran los efectos de algunos de los impulsos enunciados previamente.

De igual manera, en el crédito al consumo -tras el valle del afio pasado-, ya se alcanzé6 el punto de inflexién y se
registran tasas de crecimiento positivas del saldo. Sin embargo, la recuperacion es gradual y el nuevo crédito al
consumo, concedido hasta junio, es aproximadamente un 20% inferior al registrado en 2019.

Finalmente, en el caso de las empresas, tras el fuerte crecimiento del afio pasado (50.000 millones de euros), los
saldos se han estabilizado en los Gltimos meses y la tasa de crecimiento interanual es ligeramente negativa (-1,8% a
junio). Un comportamiento esperado por varios motivos. En primer lugar, muchas empresas solicitaron crédito de
forma precautoria, aumentando simultdneamente sus depdsitos. Una vez disminuye la incertidumbre y la
recuperacion econémica se afianza es normal que se devuelvan créditos. En segundo lugar, una parte significativa
del crédito se ha solicitado para inversiones que todavia no se han acometido. En tercer lugar, se han aprobado una
serie de ayudas directas que han permitido repagar deuda que era la Unica alternativa disponible al inicio de la crisis.
Y, por ultimo, no hay que olvidar que pre-pandemia las empresas espafiolas estaban inmersas en un proceso de
desapalancamiento y de desintermediacion bancaria que posiblemente volvera de forma gradual. En general, y para
las empresas en particular, lo importante es tener acceso al crédito para acometer inversiones o acomodar problemas
de liquidez puntuales. En esta crisis la fortaleza de la banca, las ayudas publicas y la politica monetaria han
mantenido el grifo del crédito abierto. Hacia delante, aumentar el endeudamiento puede incluso ser negativo para
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algunas empresas tras el incremento del afio pasado. Depende de su situacion financiera, la cual cobrara creciente
relevancia con la inevitable (aunque gradual) retirada de estimulos fiscales y monetarios.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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