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La liquidez inyectada al sistema dificilmente
se traducird en crédito al sector privado

Puntos destacados

+ El apoyo del BCE al sistema financiero continda. Después
de anunciar la incorporacién de dos subastas extraordina-
rias de liquidez a muy largo plazo (tres afios), el BCE man-
tiene su postura de apoyo a los mercados financieros y
muestra una mayor sensibilidad al deterioro de la coyun-
tura econémica y de mercado de los paises de la periferia
UME.

* La liquidez volcada al sistema servira para que las entida-
des financieras puedan hacer frente a sus préximos venci-
mientos de deuda y para que mantengan su apoyo al
frente soberano, atenuando asi las primas de riesgo peri-
féricas. El incremento de la liquidez inyectada no servira
para aumentar la concesién de crédito a los hogares y a
las empresas.

+ Sin embargo, tendra efectos de segunda ronda positivos
sobre el crédito al sector privado. Por un lado, aliviando
las primas de riesgo-pais y, por otro, facilitando la afluen-
cia de emisores al mercado mayorista de financiacion. La
normalizacién en ambos frentes es una condicién necesa-
ria para que el crédito a la economia real vuelva a fluir
con normalidad.

+ Por otra parte, las novedades fiscales anunciadas en Espa-
fia constituyen el principal riesgo para la recaida en la ac-
tividad en 2012. En consecuencia, cabe esperar un
deterioro en los niveles de concesion de crédito para este
afio que ciframos en el entorno del 5%.
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E n diciembre, las entidades bancarias espafiolas
aumentaron su recurso a la liquidez inyectada
por el Eurosistema en mds de 20.000 millones de eu-
ros hasta los 118.000 millones.

Es previsible que las entidades bancarias empleen la
liquidez obtenida a dos fines. El primero, cubrir par-
te de sus vencimientos de deuda de aqui a 2013 y que
se eleva a 220.000 millones de euros y, el segundo, lle-
var a cabo operaciones con activos financieros, prin-
cipalmente deuda soberana, para apuntalar su
margen de intereses de cara a un ejercicio en el que
la base del negocio tradicional serd muy poco renta-
ble. Dificilmente esta liquidez se traducird en mayor
concesién de crédito a la economia real ::

La mayor sensibilidad que estd mostrando el BCE a las

tensiones en areas de mercado estresadas, como es el
de financiacién bancaria, y la posibilidad de que la auto-
ridad monetaria pueda rebajar el tipo de intervencién es-
tan siendo claves para que las primas de riesgo
interbancarias no se estén incrementado.

La caida de los tipos Euribor en la misma medida que los
tipos OIS es un ejemplo del freno en el castigo en esta
area de mercado estresada. La abundancia de liquidez es
el elemento explicativo clave que estd permitiendo dicha
estabilizacién.

Esperamos que los tipos interbancarios sigan cayendo a lo
largo de 2012 en respuesta, fundamentalmente, al esque-
ma de liquidez planteado por el BCE, asi como al posible
recorte en las perspectivas de tipos de interés del euro ::

1 reconocimiento de una desviacién en el déficit pu-

blico de Esparfia en 2011 hard necesarias nuevas me-
didas de consolidacién fiscal para garantizar el
cumplimiento con el objetivo de 2012. Ese ajuste podria
rondar los 36.000 millones de euros.

Para ello, las férmulas empleadas serdn las de reduccién
del gasto publico (consumo e inversién) y subidas impo-

sitivas. Estas medidas tendrdn impacto en el crecimien-

to econdémico del pais.

Esperamos una caida del PIB del 1,3% este afio, caracte-
rizada por la correccién para los componentes vincula-
dos al sector publico y la caida del consumo privado,
lastrado por las subidas impositivas, la reduccién de las
transferencias y prestaciones y el deterioro de la ocupa-
cién. Todo ello impactara de forma negativa en la conce-
sién de crédito del que esperamos caidas del orden del
5% en 2012 con respecto al afio previo ::
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Apelacién del sistema bancario espafiol a la
liquidez inyectada por el Eurosistema

140 - i . .
4 Apelacién neta (miles de millones de euros) L 3s
120 Clave de capital en Eurosistema (%; dcha.)

L 27
100 ~

22
80

L 17
60

i ¥3
40
20 r7

o T T T T 2
e-07 e-08 e-09 e-10 e-11

Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espaiia.

Prima de riesgo interbancaria en euros
a 3y 12 meses
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Fuente: elaboracién propia a partir de Bloomberg.

Inversién publica de Espafia
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE.
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