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ABSTRACT 

Public credit in Spain was organized around the Official Credit Institute (ICO) from 1971 onwards. The 
importance of the public credit as part of the total credit has been decreasing from 1971 until 2015. 
Considering that public credit is an economic policy instrument, the role it played during expansions and 
recessions may be of major significance to stabilize the economy. This paper analyzes the behavior of 
the credit in relation to the economic cycle during the last forty years through the application of the à 
la Bry and Boschan algorithm that allows to date the peaks and troughs during the cycle. This helps us 
observe whether the public credit has been procyclical or countercyclical with respect to the private 
credit cycle and the GDP cycle as well, thus offering a meaningful explanation linked to the ICO history. 
Besides, there is evidence of a certain degree of synchronization between the credit cycle -both public 
and private- and the economic cycle, with the private credit showing the largest synchronization, both 
in the economic upswing and downswing. The public credit behaviour, on the contrary, tends to be 
more countercyclical during the recessive part of the cycle, thus exerting a buffer function of the 
economic situation.  

Keywords: Public credit, Crisis, Economic cycle, Credit cycle, Spain. 

 
RESUMEN 

El crédito público en España se organizó a partir de 1971 alrededor del Instituto de Crédito Oficial. La 
importancia del crédito oficial en el conjunto del crédito ha ido disminuyendo entre 1971 y 2015. 
Considerando que el crédito público es un instrumento de política económica, el papel que juega 
durante las fases alcistas y bajistas del ciclo puede resultar de significativa importancia a la hora de 
estabilizar la economía. El presente trabajo analiza el comportamiento del crédito en relación al ciclo 
económico durante los últimos cuarenta años a través de la aplicación del algoritmo à la Bry and 
Boschan que permite fechar los picos y las caídas durante el ciclo. Ello nos ayuda a observar si ha existido 
prociclicidad o contraciclidad del crédito público en relación al ciclo del crédito privado y en relación al 
PIB, ofreciendo una explicación vinculada a su historia. Se encuentra evidencia de un cierto grado de 
sincronización del ciclo del crédito, público y privado, con el ciclo económico, siendo el crédito privado 
el que mayor sincronización tiene, tanto en las fases ascendentes como recesivas del ciclo. El crédito 
público, por el contrario, tiende a comportarse de forma contracíclica en la parte recesiva del ciclo, 
ejerciendo así una función amortiguadora de los efectos de la coyuntura.   

Palabras clave: Crédito público, Crisis, Ciclo económico, Ciclo crediticio, España. 
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1.- Introducción1 

Las instituciones financieras se caracterizan por ofrecer información a los agentes que 

les permite seleccionar sus inversiones diversificando el riesgo. Diferentes trabajos se han 

ocupado de la relación entre desarrollo financiero y crecimiento económico. Una primera 

serie de estudios de corte transversal (Goldsmith 1969), (King and Levine 1993) y 

(Levine and Zervos 1998) reveló que el desarrollo financiero precede al crecimiento del 

producto. Trabajos posteriores, utilizando técnicas estadísticas más sofisticadas, 

concluyeron que el desarrollo financiero causa el crecimiento económico en el largo plazo 

y, además, el efecto del mismo sobre el crecimiento del producto per cápita es 

económicamente significativo (Levine et al. 2000), (Beck et al. 2000). Por otra parte, el 

desarrollo de las finanzas tiene efectos sobre la estabilidad monetaria, y el desarrollo de 

los sistemas financieros puede tener consecuencias no deseadas sobre la distribución del 

ingreso y la desigualdad. Esto invita a adoptar medidas regulatorias sobre las finanzas 

que palien los efectos negativos (Beck et al. 2010). Por otro lado, una serie de trabajos 

con datos microeconómicos a nivel de industrias (Rajan and Zingales 1998) y (Beck et 

al. 2008), muestran cómo un sistema financiero más desarrollado ayuda a eliminar las 

fricciones (imperfecciones) de mercado. En particular, un mayor desarrollo financiero 

reduce la brecha entre el coste de conseguir financiamiento interno y externo a las 

empresas. De este modo, el desarrollo financiero ayuda al crecimiento económico a través 

de remover los impedimentos que tienen las empresas para conseguir financiamiento y 

explotar sus oportunidades de inversión, facilitando, por ende, el crecimiento y la 

formación de nuevas firmas (Hernández and Parro 2004).  

En este marco, analizar el desarrollo y el comportamiento del crédito tiene 

importancia para comprender el desarrollo económico. El crédito oficial es una 

herramienta de política económica que tienen los gobiernos para priorizar la financiación 

de sectores estratégicos o acudir al auxilio de determinadas industrias. La extensión del 

crédito oficial está relacionada con la reconstrucción europea después de la IIGM. 

Muchos países con desarrollo financiero escaso utilizaron el crédito oficial para dar 

impulso a sus mercados crediticios. Su consolidación se produjo en la segunda mitad del 

siglo XX, tanto en el mundo desarrollado como en las economías emergentes y 

periféricas, mostrando además grados muy distintos de implantación y naturaleza. En 

                                                      
1 Los autores agradecen los comentarios recibidos en la 14 International Conference Developments in 

economic theory and policy. Bilbao Junio 2017, y en el seminario del grupo de investigación del Proyecto 

ECO2015-66782-P, en Valencia en mayo 2017. Igualmente agradecen los comentarios de la evaluación 

anónima de los Documentos de Trabajo de la AEHE. 
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Europa, la evidencia nacional comparada muestra que el mayor flujo de fundación de 

instituciones especiales de crédito se produjo entre 1945 y 1990, y en menor medida en 

el período de entreguerras de 1919-1929 (Revell, 1991: 17)2. La diversidad de entidades 

de crédito especial se refleja también en una amplia funcionalidad y tipología, en función 

de su mayor o menor capacidad de tomar decisiones de manera autónoma al poder 

político, su lógica empresarial-bancaria, y la distribución del crédito entre sectores 

productivos. La contribución principal de la banca pública en Europa ha sido la de operar 

en el ámbito del medio y largo plazo, al objeto de cubrir el gap que no cubren las entidades 

privadas en relación con las necesidades de financiación de diversos sectores de la 

economía 3 . Por ello el marco teórico relevante y originario de análisis es el de la 

producción y provisión de bienes y servicios sociales (Buchanan 1969), (Head 1974) y 

(Atkinson and Stiglitz 1980), así como el ámbito de la política industrial (Lindbeck 1981), 

en los que la banca pública es y debe ser un agente activo. Desde esa perspectiva, las 

razones que históricamente se han manejado para justificar la intervención del Estado 

pueden sintetizarse en un factor principal (Revell 1991): la existencia de costes y 

beneficios privados y sociales relativos al reparto del crédito, lo que lleva al poder público 

a tratar de impedir los monopolios naturales y evitar los costes sociales en que incurren 

los consumidores y ciudadanos, debido a la ineficiencia en el funcionamiento del mercado 

del crédito. 

En términos generales al hablar de banca pública, desde la perspectiva europea, se 

entiende que se hace referencia a bancos en sentido pleno, con niveles aceptables de 

eficiencia y rentabilidad, y donde, por lo general, imperan criterios específicamente 

bancarios en su funcionamiento. Todo ello, sobre todo, ajustándose a los intereses de la 

política industrial y gubernamental de cada Estado. Otro elemento común a la banca 

pública europea es su alto grado de especialización, sobre todo desde el punto de vista 

operativo, siendo las áreas de mayor implantación la industria, la construcción de 

viviendas, la inversión local, la exportación, y la agricultura, y sus objetivos primordiales 

la racionalización y modernización de los procesos productivos, el impulso de las pymes 

y la reducción de las disparidades regionales. Históricamente, además, un campo natural 

de actuación y/o aparición de entidades bancarias públicas ha sido la respuesta a las 

consecuencias de guerras, crisis y toda suerte de shocks, donde generalmente la banca 

privada no llegaba a satisfacer las inmediatas necesidades de financiación. Finalmente, la 

experiencia universal de banca pública recoge una amplia gama de posibilidades 

funcionales y jurídicas, que, a grandes rasgos, va desde los modelos puramente públicos 

hasta los mixtos, es decir, con participación de la banca privada (Arias Moreira 1985).  

                                                      
2 Según esta contabilidad el 53,7% de los bancos públicos creados en Europa entre 1845 y 1990 aparecieron 

entre 1945 y 1990, mientras que un 24% lo hicieron durante los años 1929-1939. Quedan excluidas de la 

muestra las cajas de ahorros y postales, que durante el siglo XX han sido consideradas de diversa forma 

(entidades semipúblicas, públicas, o con influencia de los poderes públicos) según la regulación de cada 

país.  
3 Esta es una de las principales conclusiones del destacable estudio sobre la banca pública europea de 

Schmit et al. (2011). En ese trabajo, además de una amplia guía de la literatura y de un balance de la 

situación, se realiza un recorrido histórico sobre la cuestión. 
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En las últimas décadas la investigación sobre la actividad de la banca pública se ha 

orientado a sistematizar, analizar y comparar a escala internacional su desempeño, y más 

concretamente en dos ámbitos específicos: por un lado, el grado de eficiencia mostrado, 

y, por otro, su actuación más o menos cíclica respecto de la coyuntura económica; todo 

ello, en relación con la banca privada. Respecto del primer aspecto, la literatura ha 

analizado si la condición pública de estas entidades financieras (State Ownership), el tipo 

de gobierno corporativo (Public Governance) y la atención preferencial por el desarrollo 

local/regional, han podido condicionar su comportamiento crediticio y lo han hecho 

menos eficiente que el sector privado. Una primera muestra de trabajos (Stiglitz et al. 

1993), (Berger et al. 2005), (Andrianova et al. 2008))   insisten en que la eventual menor 

eficiencia de los bancos públicos debe relacionarse con la atención a sectores menos 

favorecidos por el sector privado; es decir, la misión de estos bancos reduce los fallos de 

mercado en la asignación del crédito, mejorando el Social Welfare aun a costa de los 

resultados contables. Pese a esta apreciación, existe evidencia suficiente y comparada 

internacionalmente a favor de la menor eficiencia (low profits and low cost efficiency) de 

la banca pública o privilegiada. Con tal perspectiva crítica se cuentan los trabajos de (La 

Porta et al. 2002), (Rudolph 2009), (Sapienza 2004), (Iannotta et al. 2007) y (Barth et al. 

2004). Para todos ellos, tanto en economías avanzadas como en economías de transición, 

los bancos públicos obtienen peores resultados, se ven condicionados por la 

burocratización y corrupción, y su gobierno corporativo no favorece la aplicación de 

criterios bancarios rigurosos. En consecuencia, algunos de tales trabajos apuestan 

claramente por la privatización de estas instituciones. Otros autores, sin embargo, (Levy 

Yeyati et al. 2004) y (Micco et al. 2007)) son más cautos a la hora de comparar las ratios 

financieras de la banca pública e insisten más en su función de promoción social.  

El segundo aspecto de creciente interés en el análisis de la banca pública se refiere a 

la ciclicidad del crédito, es decir, el análisis del comportamiento de la banca pública en 

relación con la evolución macroeconómica, y más concretamente en relación con las crisis 

económicas y los shocks. Precisamente es en el marco de tal literatura (Tsouma 2010), 

(Haavio 2012) y (Bartoletto et al. 2015) que pretende el presente trabajo enmarcarse, ya 

que sus preguntas resultan pertinentes para el caso español. Así, la investigación sobre la 

relación de los ciclos de crédito y económicos pretende responder a la cuestión primordial 

sobre si los sistemas financieros públicos son o han sido más o menos cíclicos, en especial 

durante las crisis económicas. O expresado de otra forma: ¿han desempeñado los bancos 

públicos un papel sustitutivo al de la banca privada en términos de crédito durante las 

crisis económicas? O bien: ¿el tipo de propiedad y gobierno de las entidades bancarias 

condicionan su comportamiento de inversión durante las fluctuaciones 

macroeconómicas? En este aspecto, la literatura muestra resultados robustos y bastante 

homogéneos tanto con relación a los países desarrollados como a los periféricos. Los 

trabajos de diversos autores ((Becker and Ivashina 2014) para los EEUU, (Micco and 

Panizza 2006), (Bertay et al. 2012), (Duprey 2012) y (Brei and Schclarek 2013)), todos 

ellos con muestras de panel de carácter internacional, destacan que en general el 

comportamiento crediticio de los bancos públicos es menos cíclico que el de los bancos 

privados. Además, en los países que las instituciones oficiales cuentan con una mejor 
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gobernanza, el comportamiento de la banca pública es incluso contracíclico en períodos 

de crisis, y, por tanto, pueden desempeñar un papel estabilizador sobre el crédito frente a 

la restricción crediticia que suele acompañar a la banca privada durante las fases 

contractivas del ciclo económico. Esta evidencia resulta aplicable a ámbitos tan distintos 

como Estados Unidos, Europa, o América Latina, existiendo, además, una relación 

positiva entre mayor grado de desarrollo económico e institucional y la capacidad de estos 

bancos públicos para absorber shocks. Todos estos trabajos, finalmente, apuntan a que el 

modelo de negocio de los bancos públicos parece más estable frente a las crisis debido a 

la mayor solidez de sus fuentes de financiación.  

En la última crisis se ha puesto de manifiesto la fragilidad del sistema financiero y la 

discusión acerca de la necesidad de una banca pública ha ocupado un papel importante 

en los debates económicos y políticos. El papel amortiguador del ciclo que la banca 

pública puede adoptar invita a investigar cómo lo ha realizado en el pasado. En este 

trabajo nos proponemos analizar el comportamiento del crédito oficial en España durante 

el periodo 1971-2015, haciendo especial énfasis en los momentos de crisis y ofrecemos 

una explicación de largo plazo aplicando un modelo que permite fechar los picos y las 

caídas durante el ciclo. Ello permitirá observar si ha existido prociclicidad o 

contraciclidad del crédito público en relación al ciclo del crédito y en relación al del PIB. 

Para ello el artículo se organiza de la siguiente manera. Después de esta introducción se 

ofrece una revisión del comportamiento del crédito oficial en España en el periodo de 

referencia, 1971-2015. En los siguientes apartados se explican las variables utilizadas, el 

modelo aplicado y los resultados obtenidos, poniéndolos en relación con la realidad 

económica de ese período, para terminar con un breve apartado de las principales 

conclusiones que se alinean con la literatura que señala que el comportamiento de los 

bancos públicos es, en general, menos procíclico que el de la banca privada. 

 

2.- El crédito oficial en España 1971-20154 

La evolución del crédito en España ha sufrido enormes transformaciones a partir de 

la década de 1960 (Pons Brías 2011) y (Saurina 2011). Una buena muestra de esta 

transformación lo ofrecen los datos siguientes. Mientras que el crédito total representaba 

en 1971 el 50% del PIB interanual, en 1990 había crecido hasta el 70%. En el año 2005 

equivalía al 100%, a finales del 2006 al 150% y en 2015 casi al 130%. Por otra parte, el 

crédito público oscilaba en los años de 1970 y 1980 alrededor del 10% del total del 

crédito. A partir de principios de los años de 1990, el progresivo empequeñecimiento del 

crédito público le llevó a representar menos del 1%, que no se doblaría hasta 2015. Esta 

evolución del crédito público tiene su explicación en las transformaciones sufridas por el 

país y en una serie de medidas adoptadas por los gobiernos que se sucedieron a lo largo 

del periodo y que incidieron sobre la oferta de fondos públicos prestables. Pero también 

responde a un patrón general del sistema financiero europeo en el que los sistemas de 

                                                      
4 Este apartado se basa fundamentalmente en el trabajo sobre el crédito oficial de (Martín-Aceña et al. 

2016). Además, sobre los orígenes de la banca pública en España véase (Martín-Aceña 1991). 
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crédito especial han tendido a disminuir su presencia relativa. Coincidiendo con la 

liberalización financiera de las décadas de 1980 y 1990, y con la integración del Sistema 

Monetario Europeo, una parte significativa de la banca oficial en Europa se ha 

transformado en parte del sistema privado (vía privatizaciones) o simplemente ha 

desaparecido por decisión política. En general existen dos grandes modelos de actuación 

de los poderes públicos sobre las entidades financieras: por un lado, aquellos países donde 

la parte del mercado de la banca pública está distribuido entre numerosas entidades 

(generalmente ligadas a las corporaciones locales), y, por otro, se encuentran los países 

donde la influencia de la banca pública depende de pocas pero importantes entidades. 

Además de esta división primera, la falta de homogeneidad de las evidencias disponibles 

dificulta un seguimiento exhaustivo del número de entidades y del volumen de sus 

actividades y recursos. Un ejemplo de ello es la consideración de las cajas de ahorros y 

postales como crédito especial, en función de la regulación de cada país y del grado de 

influencia de las autoridades políticas en su gobernanza. El caso español no resulta ajeno 

al conjunto de Europa, y ha mostrado, a grandes rasgos, una evolución relativa similar 

(Cuadro 1). Las disparidades de carácter nacional evidentes, debido a las diferentes 

coyunturas y circunstancias en que los bancos públicos se crearon en cada país, no ocultan 

la tendencia generalizada hacia la diminución (pero no la desaparición) de la banca 

pública europea en el conjunto del sistema financiero. 

 

Cuadro 1 

Bancos públicos en Europa 

% de sus activos respecto del conjunto del sistema financiero nacional 

 1988 2010 

Bélgica 25 + (9,9) 0,1 + (19,7) 

Dinamarca 14,1 1,9 

Francia 13,8 4,2 

Alemania 6,1 + (39,6) 23,9 + (9) 

Italia 20,9 6 

Holanda 18,2 6,9 

Noruega 20 + (38,8) 5,6 + (35,4) 

Portugal 40,2 23,5 

Suecia 35 5,9 

Gran Bretaña 1,6 0,0 

España 11,3 1,9 

Nota: En Bélgica, Alemania y Noruega se ha incluido entre paréntesis la participación de las cajas de ahorros y postal por su elevado 
grado de influencia política.  

Fuente: elaboración propia a partir de Revell (1991), Gardener and Molyneux (1990) y Schmit et al. (2011). 

 

En el caso español, la banca de los años de 1940 y 1950 se caracterizó por estar 

fuertemente intervenida. En la década de 1960 se produjeron una serie de cambios en la 

ordenación bancaria que dieron lugar a un proceso de transformación tanto de las 

instituciones bancarias como de los instrumentos que utilizaban (Pons Brías 1999). En 

1962 se nacionalizó el Banco de España, se creó el Instituto de Crédito a Medio y Largo 

Plazo (ICMLP) y se reorganizó el Instituto de Crédito de las Cajas de Ahorro, a partir de 
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la Ley de Bases de Ordenación del Crédito y la Banca (Ley 14-4-1962). Esta ley autorizó 

al Ministerio de Hacienda a imponer a la banca una serie de coeficientes de caja, liquidez 

y garantía. A la vez se nacionalizó el Banco Hipotecario, el de Crédito Industrial y el de 

Crédito Local; se transformó el Instituto de Crédito para la Reconstrucción Nacional en 

el Banco de Crédito a la Construcción, así como se organizaron el Banco de Crédito 

Agrícola y el Crédito Social Pesquero (Martín-Aceña et al. 2016, p.53). Este conjunto de 

bancos públicos conformó las Entidades Oficiales de Crédito (EOCs). 

En 1971 se inauguró un nuevo periodo. La ley de 19 de junio de 1971 de organización 

y régimen del crédito oficial (LORCO) suprimió los coeficientes de liquidez y de fondos 

públicos de inversión y dotó al crédito oficial de una nueva organización bajo un nuevo 

nombre: el Instituto de Crédito Oficial (ICO). El crédito público, hasta ese momento, 

estaba representado por el ICMLP, que tenía como función la dirección e inspección de 

las EOC, encargadas de distribuir sectorialmente el crédito oficial. Sin embargo, el papel 

del ICMLP quedó bajo sospecha a raíz del escándalo de Matesa (Martín-Aceña, Blasco, 

y Cuevas 2016, p. 56-59), y se puso en evidencia la falta de racionalidad del modo de 

asignación de recursos que distorsionaba el conjunto del sistema financiero, lo que 

favoreció la reorganización del crédito oficial.  

Las instituciones de crédito oficial estaban controladas por el Estado y su actuación 

en la economía ha respondido históricamente a resolver problemas relacionados con la 

insuficiencia de ahorro interior y a la debilidad de la estructura financiera (Ródenas 

Martín 2009). El recién creado ICO nació con una serie de objetivos: ofrecer un servicio 

al cumplimiento de los Planes de Desarrollo de los últimos gobiernos franquistas, 

mantener el equilibrio de la actividad financiera de las entidades bajo su dirección (las 

mencionadas EOC) y realizar una actividad complementaria con el resto del sistema 

financiero. Podría afirmarse que fue en este momento cuando nació formalmente en 

España el concepto de banca oficial que se desarrolló en los años siguientes y que estará 

caracterizado por su servicio a la política económica del gobierno, la persecución del 

equilibrio financiero y la subsidiariedad respecto a la banca privada. En el gobierno de la 

institución participaban los presidentes de los bancos oficiales y representantes de 

diferentes ministerios y de la organización sindical. Las decisiones estaban muy 

mediatizadas por la participación de los representantes políticos y por la defensa de los 

intereses sectoriales de las Entidades Oficiales de Crédito. 

Como puede observarse en el Cuadro 2, el ICO fue variando la naturaleza jurídica a 

lo largo de su historia. Se creó como una entidad de derecho público con personalidad 

jurídica y patrimonio propios. En 1977 se convirtió en organismo autónomo de carácter 

comercial, industrial y financiero y en 1987 se transformó en una sociedad estatal. En 

1991 una serie de normas legales modificaron la naturaleza del Instituto, que perdió el 

control de las EOC. Dichas entidades pasaron a conformar un gran banco público (junto 

con el Banco Exterior de España y la Caja Postal): la Corporación Bancaria Española 

(CBE). Este banco fue privatizado posteriormente, convertido en Argentaria, y conformó 

con el Banco Bilbao Vizcaya uno de los principales grupos financieros españoles (el 

BBVA). La regulación de 1995 convirtió al ICO en una sociedad estatal con personalidad 
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jurídica y patrimonio propio para cumplir sus fines como entidad de crédito y Agencia 

Financiera del Estado.   

 

Cuadro 2 

Regulación del crédito oficial 

Ley 13/1971 de 19 de junio Ley de creación del ICO (entidad de derecho público con personalidad 

jurídica y patrimonio propios) 

Decreto 1097/1977 de 1 de 

abril 

Se califica al ICO como Organismo Autónomo de carácter comercial, 

industrial y financiero 

Ley 33/1987 de 23 de 

diciembre (art. 127) 

El ICO es una Sociedad Estatal de las previstas en el art. 6.1b) de la 

Ley General Presupuestaria. Con consideración de entidad de crédito 

(Real Decreto Legislativo 1298/1986, de 28 de junio) 

Real Decreto Ley 3/1991 de 3 

de mayo – Ley 25/1991 de 21 

de noviembre 

Organización de las entidades de crédito de capital público estatal 

creando la Corporación Bancaria de España, Sociedad Anónima.  

Real Decreto Ley 12/1995 de 

28 de diciembre 

Esta norma derogó la normativa de 1971 y la de 1987. Reguló el nuevo 

régimen jurídico y financiero del ICO que estaba pendiente desde 1991. 

Configuraba al ICO como una Sociedad Estatal de las previstas en el 

art. 6.1b) del Texto Refundido de la Ley General Presupuestaria (RD 

Legislativo 1091/1988 de 23 de septiembre), que estaba adscrita al 

ministerio de Economía y Hacienda a través de la Secretaría de Estado 

de Economía, con naturaleza jurídica de Entidad de Crédito y 

consideración de Agencia Financiera del Estado. Teniendo 

personalidad jurídica y patrimonio propio para cumplir sus fines. 

Real Decreto 706/1999 de 30 

de abril 

Aprobación de Estatutos del ICO, adaptación del ICO a la ley 6/1997 

de 14 de abril de Organización y Funcionamiento de la Administración 

general del Estado (LOFAGE). El ICO se convierte en una Entidad 

Pública Empresarial.  
 

La actuación del ICO puede, pues, dividirse en dos periodos claramente diferenciados. 

El corte se produjo con la mencionada regulación de 1991 que dio lugar a la CBE. El 

primer periodo abarca de 1971 a 1991 y conforma una unidad de análisis al ser el ICO 

una entidad que controlaba y dirigía el conjunto de Entidades Oficiales de Crédito. El 

siguiente periodo abarca desde 1992 hasta la actualidad, en el que el Instituto se conformó 

como banco público y agencia financiera del Estado, al tiempo que consolidaba su 

actividad como un banco de segundo ‘escalón’, es decir un banco que no trata 

directamente con las empresas y empresarios sino con otros bancos que actúan como 

intermediarios5. Como puede observarse en el Gráfico 1, entre 1991 y 1994 se produjo 

un abrupto corte del crédito público que se debe al proceso de creación de la CBE. Todos 

los bancos que el ICO cobijaba desaparecieron y el Instituto debió realizar una importante 

transformación interna. Esta transformación requirió no sólo encontrar canales a través 

de los cuales pudiera distribuir su crédito sino también obtener recursos para realizar sus 

operaciones. 

                                                      
5 El ICO entre 1992 y 2002 realizó más del 80% del total de sus operaciones de crédito con Argentaria, de 

modo que su papel como banco de segundo escalón estuvo muy vinculado, durante todo ese periodo, a la 

entidad que había absorbido las EOC.  
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Gráfico 1 

Evolución del crédito y el PIB 1971-2015 

 

Fuente: Crédito Público (ICO) y crédito privado datos trimestrales. Banco de España 

(http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest4.html#chapa_12). PIB interanual, INE – Contabilidad Nacional 

Trimestral. Datos corregidos de estacionalidad. (base de 1986 hasta 1994 y base de 2010 desde 1995). Datos 

trimestrales. (OSR: A partir del 1 de enero de 2014 los Establecimientos Financieros de Crédito se ha integrado en las 

OSR (Otros Sectores Residentes) que incluye todos los agentes residentes con la excepción de las AAPP, el Banco de 

España y las entidades de crédito (https://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/htmls/nov1403.html)).  

 

 

Durante el primer periodo (1971-1991) el ICO debió afrontar una serie de 

transformaciones en la economía y la sociedad españolas marcadas por el fin del periodo 

franquista y la entrada de España en la Unión Europea. Durante este periodo el Instituto 

todavía dependió enormemente de las provisiones del Estado (dotaciones del Tesoro) para 

financiar sus actividades crediticias vinculadas a las Entidades de Crédito Oficial. Sin 

embargo, el gobierno fiscalizó de forma creciente sus actividades y fue abriendo camino 

para que el Instituto buscase su financiación en el mercado. De este modo se autorizó al 

ICO a emitir títulos de renta fija negociables (los bonos ICO) y a captar ahorro a través 

de depósitos y otros productos financieros. A lo largo de estos años, como puede 

observarse en el gráfico 2, las dotaciones directas del Tesoro fueron disminuyendo y se 

incrementaron los recursos obtenidos en los mercados (interiores y exteriores). Los tipos 

de interés se situaron siempre por debajo del tipo de los bancos privados y las cajas, entre 

4 y 7 puntos (Martín-Aceña et al. 2016, p.153).  

El ICO quedó, a partir de 1991, reducido a una agencia del estado, con escasa 

capacidad para captar pasivo y realizar las funciones de crédito que hasta entonces habían 

hecho los bancos –las EOCs- que cobijaba. Con objeto de desarrollar las funciones que 

en ese momento se le encomendaron como banco público y agencia financiera del 

gobierno, el ICO desarrolló como estrategia principal las “líneas de mediación”, entre 
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ellas la Línea ICO-Pyme que estaba destinada a financiar los activos productivos de las 

pequeñas y medianas empresas. El mecanismo tenía cierto ingenio porque el organismo 

buscó en la banca privada el medio para distribuir su crédito, sustituyendo así las 

funciones que antes desempeñaban los bancos oficiales que estaban bajo su tutela. 

Durante la década de 1990 los recursos de la institución se basaron en la emisión de títulos 

de renta fija (bonos y obligaciones) y en menor medida en la obtención de diversos 

préstamos de entidades de crédito (especialmente del Banco Europeo de Inversiones, 

BEI). El activo del ICO (Gráfico 3) se mantuvo prácticamente inmóvil durante el primer 

quinquenio de la década de 1990 y a partir de 1995 comenzó a crecer, situándose en el 

año 2000 un 25% por encima de 1991. 

 

Gráfico 2 

Financiación del ICO (1971-2013) 

Fuente: (Martín-Aceña, Blasco, y Cuevas 2016, 36). 

En la primera mitad de la década siguiente, aunque se introdujeron ciertas 

innovaciones (titulizaciones, actividades de capital riesgo), el activo del ICO mantuvo un 

crecimiento bastante lento que comenzó a despertar a partir de 2006. Entre 2006 y 2013 

el activo se triplicó (Gráfico 3) y las actuaciones contracíclicas del ICO se pusieron de 

manifiesto durante el periodo de crisis que se inició en España a partir de 2008/9. Entre 

los mecanismos que utilizó el Estado (a través del ICO) para contrarrestar los efectos de 

la crisis destacan el Fondo para la Financiación del Pago para Proveedores (FFPP) y el 

Fondo de Liquidez Autonómica (FLA), aunque no fueron los únicos6. Mientras la banca 

                                                      
6 Para este trabajo no se han considerado el FFPP y el FLA a la hora de analizar el crédito del ICO, 

únicamente se ha contemplado el crédito a OSR (Otros Sectores Residentes) que incluye todos los agentes 

residentes con la excepción de las Administraciones Públicas, el Banco de España y las entidades de crédito. 

Esto ha sido así porque aunque el ICO hizo alguna aportación al FFPP, en general los fondos de ambos 
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privada restringió el acceso al crédito, el Instituto estimuló el flujo de crédito a las 

empresas ofreciendo una respuesta contracíclica. Las operaciones de crédito en 2012 

supusieron un incremento de más del 30% respecto al año anterior. Durante ese año el 

activo del ICO representó un 3% del activo total de las entidades de crédito en España y 

el Instituto se situó como el séptimo banco oficial por tamaño de balance. Cabe destacar 

la flexibilidad de la institución para adaptarse a las diferentes fases del ciclo ensanchando 

y contrayendo su activo en función de las directrices de la política económica. 

 

Gráfico 3 

Activo del ICO evolución (1971-2013) 

Millones de euros 

 

Fuente: Memorias e Informes Anuales del ICO. 

 

 

 

Este primer análisis requiere de mayor profundidad para así poder argumentar la 

respuesta a la pregunta inicial del trabajo, es decir, establecer el carácter procíclico o 

contracícilico del crédito oficial en España. Por ello se propone a continuación un análisis 

gráfico y cuantitativo que permita fundamentar con mayor precisión su comportamiento. 

 

3.- Datos y Metodología 

En este apartado se lleva a cabo un análisis cuantitativo conjunto del ciclo crediticio 

y económico para comprobar el nivel de prociclicidad y/o contraciclicidad del crédito, 

tanto público como privado, con respecto de los movimientos de la producción, 

escogiendo esta última variable como representativa del ciclo económico. A partir de 

                                                      
instrumentos procedían de los Presupuestos Generales del Estado. Con objeto de no distorsionar la 

comparación con el crédito privado hemos preferido no incluir estos datos en este estudio. 
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aquí, el resto del trabajo pasa por analizar el comportamiento del crédito público a lo largo 

del ciclo y en las crisis del periodo.  

El presente estudio analiza el comportamiento de tres variables para el periodo 1971.I-

2015.IV: Crédito público (ICO), Crédito total (sin ICO) y PIB. Los datos de las variables 

crediticias han sido obtenidos del Banco de España. En concreto, se ha usado la variable 

crédito ICO a las OSRs y crédito total sin ICO a las OSRs7. Los datos trimestrales 

corresponden a las tablas que recogen los detalles del crédito y los depósitos de las 

entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito (Crédito de las entidades 

de crédito y establecimientos financieros de crédito, por grupos de entidades8). Por lo 

que respecta al PIB, se ha obtenido de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE. En 

concreto, los datos corregidos por efectos estacionales y de calendario (hasta 1994 base 

1986 a partir de 1995 base 2010) 9 . Ambas series han sido enlazadas siguiendo el 

procedimiento de retropolación. Las variables crediticias han sido tomadas en niveles, 

siguiendo a (Terrones et al. 2011). Se han utilizado las series en términos reales, y los 

datos originales han sido deflactados mediante el deflactor del PIB. 

El análisis consta de dos partes, cada una de las cuales con un objetivo diferenciado. La 

primera, centrada en el análisis gráfico, tiene por objeto identificar los ciclos a partir de 

la observación de su evolución, así como visualizar una primera comparación del 

comportamiento de las variables en el conjunto del período analizado y durante los 

periodos de crisis. La segunda, de corte cuantitativo, va un paso más allá, puesto que lo 

que pretende es analizar la sincronización de los ciclos previamente identificados. El 

análisis de sincronización resume los resultados gráficos previos a partir de varios índices 

sintéticos estándares que la literatura sobre ciclos utiliza a la hora de poder valorar de 

forma sucinta la evolución de los mismos. En ambos casos, el punto de partida desde el 

cual se han elaborado las figuras y posteriormente calculado los índices, es el mismo: la 

identificación de los ciclos.  Para ello se ha utilizado el algoritmo à la Bry and Boschan 

(Bry and Boschan 1971) modificado por Harding and Pagan (Harding and Pagan 2002) 

para datos trimestrales (en logaritmos), que permite identificar los puntos de inflexión a 

lo largo del ciclo. Se ha usado la versión clásica de ciclo económico, que sitúa las 

inflexiones y por tanto el paso de una expansión a una contracción (y viceversa), a partir 

de los datos en niveles. En concreto, la regla general que se aplica es la siguiente:  

un pico en una serie trimestral yt ocurre en el período t si: 

 

Del mismo modo, un valle tiene lugar en el período t si: 

 

                                                      
7 Véase la leyenda del gráfico 1 para las OSR y la nota 5. 
8 http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/bolest4.html#chapa_12  
9 En aras a la comparabilidad con los datos crediticios, el PIB se ha calculado de forma acumulativa a nivel 

interanual. 
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Para ambas fases del ciclo, el algoritmo permite calcular su duración (en la fase bajista 

se correspondería con el número de períodos entre un pico y el siguiente valle), así como 

su amplitud (cambio porcentual) y la pendiente o intensidad (tasa media de crecimiento). 

El Cuadro 3 resume los puntos de inflexión (picos y valles) para cada una de las variables 

estudiadas. 

Cuadro 3 

Resumen identificación expansiones y recesiones 
 

Crédito público Crédito privado PIB 

Pico Valle Pico Valle Pico Valle 

1976.4 1974.3 1976.4 1978.3 1988.1 1981.4 

1985.4 1977.2 1980.4 1986.1 1985.2 1990.4 

1988.1 0986.2 1981.4 1990.4 1992.4 1993.4 

1991.1 0988.3 1982.4 1994.1 2008.4 2010.1 

1992.4 1990.4 1983.4 1995.1 2011.1 2013.4 

1995.4 1992.1 1991.4 2010.1   

1999.1 1994.2 1992.4    

2000.3 1995.3 1994.4    

2001.4 1997.4 2008.4    

2003.1 1998.4 2010.2    

2003.4 1999.3     

2004.4 2001.2     

2012.1 2002.4     

 2004.2     

 2005.2     

 2011.2     

Fuente: elaboración propia. 

 

4.- El comportamiento del crédito público. Resultados y discusión. 

4.1.- Comparativa gráfica entre el ciclo del crédito público y privado y el ciclo económico 

Una primera aproximación a la sincronización existente entre los ciclos crediticios y 

el ciclo económico lo ofrecen las figuras 1, 2 y 3. En ellas se han representado 

gráficamente las coincidencias y discrepancias existentes entre ambos ciclos analizados.  

Así, en la Figura 1 se compara la evolución del crédito oficial con la del ciclo 

económico. En concreto, en rojo están marcados los momentos de decrecimiento del PIB 

que coinciden con períodos de crecimiento del crédito público; en naranja, aquellos en 

que el crecimiento del PIB va acompañado por una caída del crédito oficial; y en verde 

se indican los momentos en que ambas variables coinciden en una época de crecimiento 

o de caída. Del mismo modo, en la Figura 210 se compara la evolución de las dos variables 

crediticias, observándose un mayor número de momentos en que estas no coinciden. 

                                                      
10 En rojo se muestran los momentos de crecimiento del crédito ICO que coinciden con periodos de caída 

del crédito privado; en naranja, aquellos en que la caída del crédito ICO va acompañado por un incremento 

del crédito privado y en verde se muestran los momentos en que ambas variables coinciden en una época 

de crecimiento o de caída. 
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Finalmente, la Figura 311 permite hacer una primera valoración del que parece ser un 

elevado grado de sincronicidad entre los movimientos del PIB y del crédito privado. 

 

Figura 1 

Ciclo: ICO vs. PIB 

 

 
Fuente: elaboración propia partir de los datos del Banco de España y del INE.  

 

Figura 2 

Ciclo: ICO vs. Crédito privado 

 

 
Fuente: elaboración propia partir de los datos del Banco de España y del INE.  

 

Figura 3 

Ciclo: crédito privado vs. PIB 

 

 
Fuente: elaboración propia partir de los datos del Banco de España y del INE.  

 

En conjunto, las tres figuras expresan el progreso de la relación existente entre la 

evolución general de la economía española y la del crédito, tanto público como privado 

desde 1971. En un período tan largo de tiempo, con transformaciones institucionales y 

económicas tan notables, la comparación de las tres variables ofrece pistas sobre los 

principales rasgos económicos en esos años. Debe recordarse el ciclo expansivo de la 

economía española desde la década de 1960 (crecimiento del PIB en términos reales de 

una tasa media anual del 7,2% entre 1960 y 1973), que tendió a detenerse desde ese año, 

                                                      
11 El rojo indica aquellos momentos en que aumenta el crédito privado mientras cae el PIB; el naranja indica 

los momentos en que hay una caída del crédito privado junto con un aumento del PIB, mientras que el verde 

representa los momentos en que ambas variables aumentan o decrecen a la vez. 
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coincidiendo con el auge inflacionista de la década de 1970 (Rojo 1987). En ese contexto, 

como se ha indicado anteriormente, el ICO nació como respuesta al caso Matesa y al 

escándalo que para la tecnocracia del régimen supuso el uso fraudulento de recursos 

públicos para la subvencionar la exportación industrial. Este hecho incidió negativamente 

en los primeros y vacilantes años de funcionamiento del Instituto, lo que puede sesgar en 

alguna medida el decrecimiento relativo del crédito público representado por el ICO y el 

crecimiento del crédito privado frente a la caída del crédito público (Fig. 1 y 2).  

En 1974 se dejaron notar en España los primeros síntomas de la crisis económica 

internacional, que se tradujo en un crecimiento económico débil, en torno a una media 

real del 1,9% entre 1974 y 1984. En esos años el sistema financiero observó una fuerte 

expansión y liberalización (reflejado tanto en el número de oficinas como en los 

crecientes saldos de crédito), especialmente de la banca privada, con un intenso y, a la 

larga, negativo impacto sobre el conjunto del sector, sobre todo por el aumento de los 

costes operativos (Cuervo García 1988a). El crédito público creció a tasas menores que 

el de la banca privada y las cajas de ahorros, y en consecuencia su peso en el conjunto del 

mercado de crédito descendió en términos relativos: si en 1971 los porcentajes entre 

crédito de banca privada, de cajas de ahorros y de crédito oficial eran 66,9, 15,8 y 17,3 

respectivamente, en 1977 se habían transformado en 71,1, 17, y 11,9%. Por otra parte, se 

inició, aunque sea discutible su eficiencia, la actuación del crédito público sobre los 

sectores que ya acusaban el impacto de la crisis económica (principalmente el naval y la 

construcción de viviendas), los cuales vieron aumentar sustancialmente su contribución 

al total del crédito, aunque no tanto como al inicio de la siguiente década. Además, en 

esos años se produjo la transformación institucional que supuso el fin del franquismo y la 

llegada de la democracia, así como el inicio de los ciclos políticos representados por los 

tres partidos mayoritarios en la cámara de representantes (UCD: 1977-1982, PSOE: 1982-

1996 y 2004-2011, y PP: 1996-2004 y 2011-2016), cuyas políticas económicas tendrían 

expresión en la acción del crédito público.  

 

4.2.- Evidencia del grado de sincronización entre el ciclo económico y el crediticio 

Para analizar sintéticamente el grado de sincronización entre las variables (dos a dos) 

se ha calculado el índice de concordancia desarrollado por Harding y Pagan (2002), que 

permite comprobar en qué medida dos variables están en la misma fase (alcista o recesiva) 

del ciclo, es decir, su grado de prociclicidad o contraciclicidad. Syt es una variable binaria 

que adopta un valor unitario (Syt =1) cuando la serie Yt se encuentra en una fase alcista 

del ciclo, o un valor nulo (Syt =0) en el caso en que se encuentre en una fase contractiva. 

El índice de concordancia entre dos variables Xt e Yt establecido por Harding y Pagan 

(CIxy) adopta la siguiente forma donde I(·) hace referencia a la función binaria y su valor 

será la unidad cuando ambas series se encuentren en la misma fase del ciclo: 

𝐶𝐼𝑥𝑦 =
1

𝑛
[∑𝐼(𝑆𝑦,𝑡 = 1; 𝑆𝑥,𝑡 = 1) +∑𝐼(𝑆𝑦,𝑡 = 0; 𝑆𝑥,𝑡 = 0)] 
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De este modo, valores muy cercanos a la unidad implicarán que ambas series se 

mueven totalmente sincronizadas, mientras que valores cercanos a cero serán fruto de una 

alta contraciclicidad. Ahora bien, el índice puede tomar valores distintos según se trate de 

ausencia de sincronización o de independencia entre las series, dado que está influido por 

el grado de asimetría entre las dos fases del ciclo. Para tratar este problema, Harding y 

Pagan sugieren que si las dos series son independientes, entonces el valor correspondiente 

a la concordancia esperada entre las mismas se puede calcular de la siguiente forma: 

𝐸(𝐶𝑥𝑦) = 𝐸(𝑆𝑦𝑡)𝐸(𝑆𝑥𝑡) + (1 − 𝐸(𝑆𝑦𝑡)) (1 − 𝐸(𝑆𝑥𝑡)) 

Así, valores para el índice de concordancia superiores al valor esperado estarían 

indicando un comportamiento procíclico de la variable analizada, mientras que valores 

inferiores indicarían contracicliclidad. Los resultados de la prueba de independencia 

recogidos en el Cuadro 4 muestran cómo el comportamiento del crédito público y el PIB, 

así como del crédito público y el privado es independiente, mientras que crédito privado 

y PIB tienen un cierto grado de dependencia, por lo que sus resultados deben tomarse con 

cautela.  

𝐶𝐼𝑎𝑠𝑦𝑚 = 𝐶𝐼𝑥𝑦(𝑆𝑦 = 1) − 𝐶𝐼𝑥𝑦(𝑆𝑦 = 0) 

Teniendo esto en cuenta podemos diferenciar la posibilidad de que el crédito crezca 

o decrezca en función de si la economía está en un período de crecimiento o de recesión. 

Para ello se procede a dividir el índice de concordancia en dos índices distintos, uno para 

la parte alcista, CIxy cuando Sy =1 , y otro para la recesiva, CIxy cuando Sy =0. El cálculo 

posterior del índice de asimetría nos indicará si el índice de concordancia es distinto según 

la fase del ciclo económico en la que nos encontremos.  

 

Cuadro 4 

Medidas de sincronización 1971.Q1-2015.Q1 

Medidas de 

sincronización 

Crédito público 

vs. PIB 

Crédito público 

vs. crédito privado 

Crédito privado 

vs. PIB 

CIxy 0.580       0.528 0.824 

E(Cxy) 0.552 0.532 0.631 

CIxy expansion 0.596 0.577 0.815 

CIxy recesión 0.500 0.415 0.867 

CIxy asimetría 0.096*** 0.162*** -0.052*** 

Χ2 (independencia) 0.939 0.0089 54.958*** 

***Denota significatividad al 1%.  

 

Las medidas de sincronización tienen la ventaja de ofrecer un número sintético y la 

desventaja de ignorar los matices que hemos aproximado a través de las figuras 1, 2 y 3. 

Los primeros resultados confirman el no muy elevado grado de sincronización entre el 

crédito público y el PIB, a la vez que la sí gran sincronización entre el crédito privado y 
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el PIB. En concreto, el índice de concordancia entre el crédito público y el PIB 

(CIxy=0.580), está ligeramente por encima de su valor esperado (E(CIxy)=0.552), 

indicando que ambas variables se encuentran aproximadamente un 58% del tiempo en la 

misma parte (alcista o recesiva) del ciclo. En cambio, si nos fijamos en la comparativa 

entre crédito privado y PIB, el valor del índice de concordancia sobrepasa el 80% 

(CIxy=824), siendo bastante superior al valor esperado (E(CIxy)=0.631). Por lo tanto, en 

términos generales y para todo el periodo, mientras en el caso del crédito público 

hablaríamos de un ligero nivel de prociclicidad, para el crédito privado puede hablarse de 

un elevado nivel, siempre teniendo en cuenta el margen de error provocado por la 

dependencia entre las dos series.  

Por otro lado, analizando por separado ambas partes del ciclo, los índices muestran 

cómo la concordancia entre el crédito público y el ciclo económico es más elevada en los 

periodos alcistas, mientras que durante las recesiones el valor del índice se sitúa por 

debajo del valor esperado (CIxy recesión= 0.500), lo cual indicaría una ligera 

contraciclicidad, lógica en la banca pública. Los cálculos realizados permiten afirmar que 

esta asimetría en ambos índices es estadísticamente significativa. En cambio, cuando se 

trata del crédito privado, el valor del índice en la época recesiva de la economía se aprecia 

superior al valor durante las épocas expansivas (CIxy recesión= 0.867) siendo la diferencia 

estadísticamente significativa. En cualquier caso, el hecho de que se sitúe por encima del 

valor esperado, indica que en la fase recesiva del ciclo el crédito privado continúa 

teniendo un comportamiento procíclico. 

A partir de la Figura 1 puede comprobarse cómo la contraciclicidad del crédito oficial 

se produce con mayor intensidad desde los años 90, coincidiendo con el inicio de la 

privatización de Argentaria (1993) y la política llevada a cabo por los sucesivos gobiernos 

del Partido Popular respecto al crédito público. De algún modo los gobiernos del Partido 

Popular continuaron lo que había iniciado el ministro Solchaga del Partido Socialista 

Obrero Español, que redujo el papel del crédito público priorizando impulsar la creación 

de grandes grupos bancarios privados que pudiesen competir en Europa. Posteriormente, 

durante los años iniciales de la última crisis, el crédito oficial parece volver a ejercer un 

papel amortiguador, que se va diluyendo conforme se vislumbra la salida de la recesión 

a partir del año 2013. 

En este sentido, el comportamiento desigual del crédito en España según se trate de 

crédito oficial o de crédito privado no reflejaría sino el acercamiento de este último al 

comportamiento del mercado, con una cierta aversión al riesgo en las épocas de crisis, 

que el crédito oficial debería moderar. Si comparamos ambos tipos de crédito, los datos 

del Cuadro 4 indican un grado de sincronización bajo entre ambas variables, (CIxy=0.528) 

con diferencias significativas según la fase del ciclo. En los períodos expansivos el crédito 

público se comporta con un ligero grado de prociclicidad con respecto al ciclo del crédito 

privado, mientras que en las épocas recesivas, lo que se aprecia es la presencia de 

contraciclicidad, dado que el valor del coeficiente se sitúa por debajo del valor esperado 

(CIxy recesión= 0.415), siendo esta diferencia estadísticamente significativa. En concreto, 

hay dos momentos destacados en que mientras el crédito oficial crece, el privado decrece, 
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que corresponderían a finales de la crisis de los 80 y de forma mucho más acusada durante 

los inicios de la última crisis, en concreto, entre los años 2009 y 2011, coincidiendo con 

la política expansiva del gobierno del PSOE, que utilizó al ICO para implementar medidas 

de acceso al crédito que, por otra parte, generaron más problemas que soluciones12. 

Con objeto de ahondar en este análisis y especialmente en lo que respecta al 

comportamiento del crédito oficial, se ha dividido el período analizado en dos 

subperiodos, situando el punto de corte en primer trimestre de 1992, tras haber aplicado 

el test de cambio estructural de Chow (Cuadro 5). El punto de corte coincide con la 

creación y puesta en marcha de Argentaria, lo cual le da plena validez. Los valores 

obtenidos indican que el crédito público es altamente contracíclico en la fase recesiva del 

primer subperíodo (1971-1991), mientras que en las recesiones del segundo (1992-2015) 

no sucede lo mismo. En el primer caso la contraciclidad resulta de la actuación del ICO 

en la crisis industrial y bancaria de la Transición: de los veinte años que comprende el 

primer ciclo, al menos en tres, 1981, 1984 y 1985, el crédito público creció mientras 

decrecía el PIB. En el segundo ciclo, algo más largo, la contraciclidad del ICO respecto 

del ciclo económico de los años 2009, 2011 y 2012, no es tan evidente mediante el análisis 

de sincronización. De entrada, esto parece desencajar con lo sucedido, puesto que 

especialmente durante los primeros años de la última crisis, tal y como se aprecia en la 

Figura 1, el crédito público se comportó de forma contraria al PIB. En concreto, entre 

2009 y 2012, en plena recesión, el crédito público se incrementó, sin embargo, este 

comportamiento altamente contracíclico, parece no salir a la luz a partir de los estadísticos 

calculados. Lo que puede estar sucediendo es que haya quedado enmascarado por el 

comportamiento procíclico inicial a lo largo de los años 1992 y 1993, justo tras la creación 

de Argentaria, cuando en plena crisis económica, la banca no actuó como amortiguador 

de la misma dado que estaba en plena refundación.  

Cuadro 5 

Medidas de sincronización. 1971.Q1-1991.Q4 y 1992.Q1-2015.Q1 

Medidas de 

sincronización 

Crédito público 

vs. PIB 

Crédito público 

vs. crédito privado 

Crédito privado 

vs. PIB 

 1971Q2-

1991.Q4 

1992Q1-

2015.Q1 

1971Q2-

1991.Q4 

1992Q1-

2015.Q1 

1971Q2-

1991.Q4 

1992Q1-

2015.Q1 

CIxy 0.627 0.538 0.494 0.559 0.747 0.892 

E(Cxy) 0.635 0.503 0.576 0.502 0.695 0.584 

CIxy expansion 0.658 0.529 0.607 0.548 0.763 0.871 

CIxy recesión 0.286 0.565 0.182 0.581 0.571 0.957 

CIxy asimetría 0.372*** -0.037*** 0.425*** -0.032*** 0.192*** -0.085*** 

Χ2 (independencia) 0.091 0.609 3.239 6.712*** 2.088 53.403*** 

***Denota significatividad al 1%. 

 

Los datos obtenidos para los dos subperíodos llaman la atención sobre dos aspectos 

destacables en el análisis llevado a cabo. En primer lugar, y para el primer subperíodo, 

aparece de nuevo la baja sincronicidad entre el crédito público y el privado, reflejado en 

                                                      
12 Nos referimos tanto al Facilitador Financiero como al ICO Directo, instrumentos implementados por el 

ICO entre 2009 y 2010 (véase (Martín-Aceña et al. 2016, pp.275-81 y 293-4).  
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el elevado valor del coeficiente de asimetría que compara la sincronización entre ambas 

partes del ciclo. En segundo lugar, el crédito privado tiene un comportamiento altamente 

sincronizado con el ciclo económico durante el segundo subperíodo, que sucede a un 

cierto grado de contraciclicidad apreciado en el primer subperiodo (CIxy 

recesión=0.571)13. Ello nos permite decir que a lo largo de la década de los noventa y en 

especial durante las décadas del siglo XXI, el crédito privado se ha caracterizado, en 

especial durante las crisis, por un comportamiento prudente o inmovilista, permitiendo 

que fuera la economía la que decidiera. 

 

4.3.- Valoración de los resultados en el contexto económico 

Desde finales de la década de 1970 y durante la década de 1980 se produjeron 

sustanciales variaciones sobre la etapa inicial, debidas principalmente a la acción 

gubernamental –ahora más decidida- sobre la crisis económica, así como a las 

transformaciones del sistema financiero que afectaron de manera significativa al crédito 

público. En primer lugar, el sistema de financiación del ICO (vinculado directamente a 

los Presupuestos Generales del Estado) hizo peligrar su cuenta de resultados y esto 

resultaba muy negativo para la estabilidad macroeconómica. En consecuencia, con los 

Pactos de la Moncloa se iniciaron una serie de reformas del sistema que, en la década de 

1990, acabarían con el diseño del que inicialmente se había dotado el Instituto. En 

segundo lugar, debe recordarse la importante crisis financiera, principalmente bancaria, 

que afectó gravemente a la economía española entre 1977 y 1985 (Cuervo García 1988a). 

Entre ambas circunstancias actuó el cambio del ciclo político representado por la llegada 

al poder del PSOE en 1982, que a estos efectos consolidó la reciente liberalización 

financiera y puso en marcha planes coordinados de actuación entre los bancos públicos 

existentes y el Instituto de crédito.  

Como se aprecia en las figuras 1, 2 y 3, la actuación del ciclo crediticio sobre el 

económico varió en función de su naturaleza. Entre 1981 y 1986 (cuando se da por 

finalizada la crisis bancaria) el comportamiento fue netamente distinto, ya que mientras 

el crédito público mantuvo esencialmente un comportamiento procíclico (y cuando actuó 

contraciclicamente lo hizo en momentos recesivos), la banca privada mantuvo durante los 

primeros años de la década de 1980 un comportamiento contracíclico frente a la crisis 

(restringiendo el crédito a la vez que el PIB crecía). Si bien el comportamiento del crédito 

privado puede responder a la crisis bancaria del periodo, el comportamiento del crédito 

público puede explicarse apelando a la función que tenía encomendada el ICO en ese 

momento, conjugando una actuación sectorial con la introducción de un programa de 

reformas y racionalización del sistema basado en la planificación plurianual y la mayor 

autonomía de las EOCs.  

                                                      
13 De nuevo, estos datos deben tomarse con cautela, dada la dependencia existente entre el ciclo económico 

y el del crédito privado. 
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Como se ha indicado anteriormente, el ICO distribuía el crédito a través de las 

Entidades Oficiales de Crédito, que tenían una orientación sectorial. En el Gráfico 4 puede 

observarse la distribución del crédito entre las diferentes entidades adscritas al ICO para 

estos años. Algunos aspectos son destacables, y coincidentes con los resultados de las 

figuras anteriores. En primer lugar, la reducción a lo largo de este periodo del crédito 

agrario, en consonancia con la transformación definitiva de la economía española, pero 

sobre todo, en segundo lugar, el sostenimiento que recibió el Banco Hipotecario, así como 

el incremento de los saldos de crédito del BCI (que incluía el sector naval) para hacer 

frente al proceso de reconversión industrial iniciado en 1983 con el nuevo gobierno 

socialista. Por último, la modernización de la Administración pública española que fue 

de la mano del Banco de Crédito Local. 

Gráfico 4 

Reparto del crédito de las EOC 1971-1990 

 

Fuente: ICO, Memorias, y Tarrafeta, Una historia del Instituto Oficial de Crédito (inédito) y (Martín-Aceña et al. 2016). BCA: Banco 
de Crédito Agrícola; BCC: Banco de Crédito a la Construcción; BHE: Banco Hipotecario de España; BCL: Banco de Crédito Local; 

CSP: Crédito Social Pesquero. 

En 1987 el crédito oficial sufrió una importante transformación. A partir de la 

regulación recogida en el artículo 127 de la ley general presupuestaria de 1987 el ICO se 

transformó en una sociedad estatal con carácter de banco público y se le atribuyó la 

titularidad de las acciones del conjunto de las entidades de crédito. De este modo se 

constituyó un holding bancario (el Grupo ICO) que representaba el segundo grupo 

financiero del país. Una de las importantes novedades de este periodo fue que el ICO ya 

no podía aspirar a seguir recibiendo provisiones del Tesoro para financiar sus actividades 

y debía avanzar en procurarse recursos para atenderlas. A lo largo de la transición, la 

banca española había diversificado sus actividades y lo que era un sistema bancario 

raquítico se había complejizado (Martín-Aceña 2005). A partir de este proceso se inició 

un recorrido irreversible con objeto de intentar construir un banco público que se insertase 
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en el contexto europeo al cual España acababa de integrarse. Las autoridades españolas 

habían determinado que el sector bancario español debía encarar el reto de alcanzar 

instituciones de considerable tamaño que facilitasen su competitividad en un mercado 

abierto (Cuervo García 1988b). El informe elaborado por Jack Revell sobre la 

organización y el futuro del crédito público –que fue uno de los principales argumentos 

técnicos manejados por el Gobierno para la reforma del sistema- ponía en evidencia los 

procesos que se estaban llevando en Europa en relación a la banca pública (Revell 1991). 

El informe defendía que ésta debía constituirse como “sirvienta del gobierno”, al objeto 

de facilitar la aplicación de sus políticas; por otra parte para poder intervenir de forma 

transparente en el mercado, dotar de eficiencia a sus actividades y actuar corrigiendo las 

desviaciones de la banca privada, la banca pública debía tener una determinada 

dimensión.  

En este sentido, en 1991 se creó en España un banco público que agrupaba todas las 

entidades sectoriales que estaban (hasta entonces) en el Grupo ICO. Este nuevo banco 

público fue la Corporación Bancaria de España, posteriormente Argentaria, que llegó a 

convertirse en el quinto grupo bancario español. Sin embargo, Argentaria tuvo una corta 

existencia como banca pública ya que en 1993 inició su privatización que culminó años 

después, cuando Argentaria pasó a manos del BBV. Este fue el periodo en el que se 

desarrolló una estrategia de concentración de la banca española. Con una economía de 

vuelta al ciclo claramente expansivo desde mitad de la década de 1980 (pese a la 

persistencia de graves problemas estructurales, como las elevadas tasas de inflación y 

desempleo, y el déficit público desbocado (en torno al 6% en 1984)), tanto en esta década 

como en la de 1990 el comportamiento entre ambos tipos de crédito fue similar, 

diferenciándose levemente durante la breve crisis de 1993. 

Precisamente el proceso de privatización al que se vio sometida la banca pública en 

España a inicios de la década de 1990 pasó por modernizar el ICO (desaparición de las 

líneas privilegiadas de crédito, eliminación de prácticas que penalizaban el déficit 

público, etc.), privatizar el grueso de sus actividades (que se concretó en la absorción de 

las EOCs por Argentaria) y en consecuencia, disminuir el tamaño de la banca pública. 

Esto tuvo efectos directos sobre el funcionamiento del Instituto: primero, la desaparición 

de las oficinas de los antiguos bancos públicos, y segundo, la necesaria reinvención de 

sus objetivos. En ausencia de bancos públicos que coordinar, durante la década de 1990 

se marcaron las grandes líneas que el Instituto iba a seguir en las siguientes casi tres 

décadas: desarrollo de las líneas de mediación para pymes (con la intermediación del 

sistema bancario), así como rediseñar su papel como agente financiero del gobierno, 

especialmente en materia de financiación a largo plazo, también en cuanto al ámbito 

exterior, y de la administración pública. La novedad es que el Instituto asumió de forma 

explícita su objetivo de actuar como herramienta de política económica y su papel 

contracíclico para equilibrar la economía.  

Con la nueva estructura la banca pública mantuvo un comportamiento diferente al del 

resto del sistema bancario, tanto en las décadas de 1990 como 2000. Así, mientras la 

banca privada mantuvo un comportamiento claramente procíclico a lo largo del periodo, 
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en especial durante las fases recesivas (véase Cuadro 5), el ICO manifestó un 

comportamiento moderadamente procíclico durante esos años. De hecho, durante los 

primeros años de la década de 2000 la financiación concedida por las entidades de crédito 

(públicas y privadas) a empresas y familias llegó a alcanzar tasas de crecimiento que 

triplicaban al del crecimiento del PIB, con un fuerte componente de crédito inmobiliario. 

Esto fue así debido sobre todo al crédito de las entidades privadas, como se aprecia en la 

ciclicidad de la Figura 3 (crédito privado vs. PIB), mucho mayor que la de la Figura 1 

(ICO vs. PIB). En este sentido, durante las décadas de 1990 y primeros 2000 la 

desregulación o liberalización del sector, la equiparación del negocio entre cajas y bancos, 

la progresiva concentración, así como la integración en la zona euro responsable de los 

bajos tipos de interés, han sido algunos de los factores responsables de la fuerte expansión 

y estabilidad del sector bancario (Saurina 2011). La expansión del crédito del ICO fue 

relativamente menor y estable, aunque ligeramente creciente durante estos años, debido 

al mantenimiento de la política general de financiación de inversiones vinculadas a 

iniciativas gubernamentales y a unas condiciones estables de los mercados financieros. 

Todo ello se reflejó en el balance del ICO, en franca expansión, especialmente a partir de 

2005.  

Sin embargo, con la llegada de la Gran Recesión a España en 2008 la situación cambió 

de forma sustancial (Maudos 2012). Como se sabe, desde ese año la asistencia crediticia 

al sector privado comenzó una senda de descenso, con tasas negativas desde 2009 (y por 

debajo del -5% a partir de 201214) y hasta prácticamente 2014. Llegada la crisis, tanto por 

factores de la oferta (la propia crisis y reestructuración bancaria, con efectos en el coste 

de financiación y sobre la liquidez de las entidades) como de demanda (excesivo 

endeudamiento hasta 2008 y retroceso de rentas, principalmente), el sector bancario 

restringió el crédito y tendió a apuntalar los requerimientos de capital y solvencia que el 

manejo de la crisis les impuso. Este fenómeno contrasta notablemente con el 

comportamiento que ha mantenido la banca pública.  

El ICO, a instancias de los distintos gobiernos, ha debido de afrontar la restricción 

crediticia impuesta por las entidades privadas a las empresas, y también ayudar a paliar 

la falta de liquidez de los entes locales públicos, ayuntamientos y comunidades 

autónomas (por medio del manejo de los mecanismos creados por el gobierno, tales como 

el FLA y el FFPP ya mencionados). La banca pública, que ya había comenzado a 

incrementar su balance antes del inicio de la crisis, diseñó líneas de negocio específicas 

y se hizo cargo del Plan Español para el Estímulo de la Economía y el Empleo (Plan E) 

puesto en marcha por el gobierno socialista en 2008. Todas estas actuaciones se reflejan 

claramente en las mencionadas Figuras 1 y 2, que confrontan el crédito público con el 

PIB y con el crédito privado. Es en estos años donde la contraciclicidad del organismo 

público en un periodo recesivo es más clara, especialmente entre 2009 y 2012. Durante 

estos años el ICO ha ejercido su papel de banco público tendente a compensar la falta de 

liquidez de la economía española y el colapso del crédito privado. Es decir, ante la crisis 

de las cajas de ahorros y la restricción crediticia del resto del sistema bancario, el ICO 

                                                      
14 Banco de España, Boletín Económico, octubre 2013. 
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debió redoblar sus líneas de mediación para pymes y autónomos y el crédito directo a 

clientes, aun teniendo en cuenta el cierre del mercado interbancario. La prueba más 

evidente de toda esta actuación es que el balance de la entidad se multiplicó por 3 entre 

2007 y 2013.  

 

5.- Conclusiones 

Los periodos de crisis testan la solidez de las instituciones financieras y su eficiencia 

como suministradoras de crédito a familias y empresas. Nuestro estudio constituye una 

aportación a la literatura que analiza el ciclo crediticio, en especial, el del crédito público, 

con aún escasas contribuciones. En él se aporta evidencia sobre la relación entre el ciclo 

del crédito y el ciclo económico durante el periodo 1971-2015 profundizando 

especialmente en el análisis del comportamiento del crédito público, a través de un 

enfoque detallado de los momentos de crisis, analizando si puede hablarse con total 

certeza de su comportamiento amortiguador y por lo tanto contracíclico con respecto al 

ciclo económico. Para ello en el artículo se identifican los puntos de inflexión de los 

ciclos, se repasa la historia del ICO, y se analiza la sincronización entre ciclo crediticio y 

ciclo económico. Dadas las consecuencias que supuso la refundación del ICO a principios 

de los años noventa, en el artículo también se ha llevado a cabo un análisis de los dos 

subperiodos, anterior y posterior a la creación de Argentaria en el año 1991.  

La literatura hace referencia a las transformaciones sufridas por el ICO a partir de 

finales de 1980s y principios de 1990s. Los últimos gobiernos socialistas de fines de los 

80s y principios de los 90s adoptaron el criterio de mantener el crédito público como 

agente de la política económica del gobierno, en consecuencia la institución debería 

actuar de un modo contracíclico: moderando el crecimiento del crédito en las fases 

alcistas y estimulándolo durante los periodos recesivos; asimismo debería haber jugado 

un papel como instrumento “corrector” frente a las posibles desviaciones de la banca 

privada, aunque este papel corrector no ha sido explorado en este trabajo. Ese papel 

contracíclico, formalizado en mayor medida durante la Gran Recesión, no es muy 

diferente del que manifestaban observar los responsables del ICO durante la década de 

1970. El primer ICO era un organismo diseñado en conexión con los Planes de Desarrollo, 

fuertemente ineficiente (sobre todo por su política de financiación como por la operativa 

crediticia de los bancos oficiales que coordinaba), pero cuya finalidad era en esencia la 

misma: promover la actividad económica allá donde la iniciativa privada no alcanzaba. 

En términos generales, las diferencias observadas entre los ciclos permiten hablar de 

un cierto comportamiento contracíclico del crédito público, a la vez que describen el 

comportamiento del crédito privado como procíclico. A partir del análisis comparado de 

la evolución de los ciclos de las variables, lo que se observa en primer lugar es ese 

comportamiento diferenciado entre el crédito público y el crédito privado, así como la 

transformación del comportamiento del ICO a partir de los primeros años de 1990. En 

concreto, el análisis gráfico permite identificar algunos elementos que se han señalado 

desde la literatura, mientras que el análisis estadístico contribuye a corroborar las 
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primeras conclusiones. En segundo lugar, de los índices de concordancia calculados se 

deriva que, en términos generales y para todo el periodo, podemos hablar de un ligero 

nivel de prociclicidad del crédito público, mientras que el crédito privado manifiesta un 

elevado grado de prociclidad tanto en las fases recesivas (la excepción es el primer 

subperíodo analizado) como en las fases alcistas. La concordancia entre la evolución del 

crédito público y el ciclo económico es más elevada en los periodos alcistas, mientras que 

durante los periodos recesivos emerge cierta contraciclicidad (lo cual es corroborado por 

la evidencia histórica recogida en la documentación del Instituto), con la excepción hecha 

del subperíodo 1992-2015, cuyos resultados pueden estar claramente distorsionados por 

la refundación de los organismos que tutelaban el crédito público bajo el holding 

Argentaria. Ese momento coincidió con la crisis de principios de los noventa y es de 

suponer que los mecanismos no actuaron con la agilidad necesaria a raíz de los cambios 

tan bruscos por los que estaba pasando el crédito público. De hecho, las Actas del Consejo 

de la entidad están repletas de referencias de sus directivos sobre el papel desempeñado 

por la institución frente a los síntomas recesivos más visibles, fundamentalmente el 

desempleo y la falta de crédito para las empresas. En esto no hay mucha diferencia entre 

la crisis de los años 70-80 y la del presente siglo XXI.   

Por otro lado, el comportamiento diferenciado del crédito oficial y el crédito privado 

reflejaría una asunción por parte del crédito oficial de su papel como instrumento de 

política económica a la vez que una aproximación del crédito privado al comportamiento 

del mercado. Esto queda plasmado por los valores del índice de concordancia, que indican 

que en los periodos expansivos del ciclo, el crédito público se comporta con un cierto 

grado de prociclicidad respecto al ciclo del crédito privado, mientras que en las épocas 

recesivas se aprecia la presencia de contraciclicidad (exceptuando el segundo 

subperíodo).  La prociclicidad durante los periodos expansivos puede estar vinculada a la 

particular gobernanza del ICO, aspecto este que deberá abordarse en futuros trabajos. 

En último término, lo que el trabajo pone de manifiesto es el papel que el crédito 

oficial ha jugado como amortiguador durante las fases recesivas del ciclo en determinados 

momentos de la economía española, es decir, su capacidad de actuar adaptando su activo 

a las exigencias de la realidad económica, expandiéndose y contrayéndose con cierta 

facilidad. Esta flexibilidad, basada en la versatilidad con la que ha trabajado el crédito 

oficial sus políticas de activo y de pasivo, ha hecho de la institución un instrumento de 

política económica homologable a bancos de similares características del entorno 

europeo.  
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