Cambios en las condiciones de acceso
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En los ultimos meses se han endurecido las condiciones de acceso a la financia-
cion bancaria como consecuencia sobre todo de la subida de los tipos de inte-
rés. Estos han aumentado por la combinacion de diversos factores: el ascenso
de los tipos de intervencion de los bancos centrales, la percepcion de aumento
del riesgo y la aversion de los bancos, las perspectivas de menor crecimiento
econdmico y el reciente episodio de inestabilidad financiera. Los tipos de inte-
rés del préstamo bancario son en la actualidad menores en Espaia que en la
eurozona en el destinado a empresas, pero mayores en hipotecas y préstamos
al consumo. La tasa de crecimiento del crédito en nuevas operaciones se ha
ralentizado y crece mas el destinado a empresas que a familias. La subida de
tipos implica un empobrecimiento de empresas y familias. Asi, un aumento de
2 puntos porcentuales del coste de la financiacion en 2023 supondria 33.000
millones de euros mas de intereses. La buena noticia es que tanto empre-
sas como familias afrontan este endurecimiento en el acceso a la financiacion
desde una posicion mas comoda que en el pasado, gracias al importante des-
apalancamiento que han realizado.

Los afios de baja inflacion y bajos tipos de interés  de 2022, aumentando desde entonces en siete oca-

han quedado atrds desde que una combinacién de
shocks de oferta y demanda dio paso a una nueva
fase de alta inflacién que ha obligado a los bancos
centrales a dar por finalizada la politica monetaria
acomodaticia subiendo tipos de interés. En el caso
concreto de la eurozona, el tipo de interés de las
operaciones principales de financiacion que fija el
Banco Central Europeo (BCE) se mantuvo en
el 0 % maés de seis afios, de marzo de 2016 a julio

siones hasta situarse en el 3,75 % desde el 4 de
mayo de 2023. En el caso del tipo de interés de refe-
rencia mas frecuentemente utilizado a la hora de dar
financiacién bancaria, el euribor a 12 meses entré en
terreno negativo en febrero de 2016, se mantuvo
en valores negativos hasta marzo de 2022, pero
desde entonces ha aumentado para situarse en abril
de 2023 en el 3,757 %. De esta forma, ha regresado
al nivel que alcanzé en noviembre de 2008. Es por
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tanto un aumento muy intenso en un corto periodo
de tiempo (4,2 puntos porcentuales afio y medio)
que implica un dréstico cambio en las condiciones
de acceso a la financiacion bancaria para empresas y
familias. Un aumento de tipos tan rdpido y de seme-
jante cuantia supone un claro riesgo también para
las entidades bancarias, como se ha demostrado
con las recientes quiebras que han tenido lugar
en EE. UU. por las cuantiosas minusvalias que han
aparecido en sus inversiones en renta fija (Silicon
Valley Bank, Signature Bank y First Republic Bank).
La inestabilidad financiera que también ha afectado
a la banca europea (a la que ha contribuido los pro-
blemas del Credit Suisse) son otra via por la que se
endurecen las condiciones en el acceso a la finan-
ciacion. De hecho, segtin la Ultima encuesta del BCE
publicada el 2 de mayo, la banca reconoce que ha
endurecido sustancialmente los criterios que utiliza
para aprobar un préstamo a empresas y familias
debido a una percepcién de més riesgo, una menor
tolerancia al riesgo y el aumento de los costes de
financiacién. También el FMI (2023) en su ultimo
informe de estabilidad financiera muestra su preo-
cupacion por los efectos del endurecimiento de las
condiciones de la financiacion.

El objetivo de este articulo es analizar la evolu-
cion mas reciente de las condiciones de acceso a
la financiacién bancaria de empresas y familias en
Espafia en el contexto europeo. En el primer caso,
se presta especial atencién al papel que tiene el
tamario a la hora de explicar diferencias en las con-
diciones, distinguiendo el coste del préstamo en
funcion de la cuantia solicitada y de si la empresa es
pyme o grande. En el segundo, distinguimos entre
el préstamo para la adquisicion de vivienda del des-
tinado al consumo. En todos los casos, utilizamos
informacién de nuevas operaciones que ofrece el
BCE, ya que es donde mejor se reflejan los cambios
de los tipos de interés. La informacién sobre tipos de
interés se complementa con la opinién que trasmi-
ten los bancos en la encuesta que realiza el BCE
respecto a los estandares y condiciones que fijan a la

hora de dar financiacién, la Ultima referida al primer
trimestre de 2023.

Evolucion reciente de los tipos
de interés del préstamo bancario

Enero de 2021 supone un récord historico en el
valor negativo que alcanzo el euribor a 12 meses.
En ese mes se situd en el -0,505 %. Se mantuvo
en niveles parecidos hasta diciembre de ese afio
(-0,502 %) y desde entonces inici6 una escalada de
forma que salié de los valores negativos en abril
de 2022, hasta situarse en el 3,757 % en abril de
2023. Por tanto, en algo menos de afio y medio ha
aumentado 4,2 puntos porcentuales (pp).

La traslacion de la subida de los tipos de refe-
rencia a los préstamos bancarios no es tan intensa,
pero si de cuantia suficiente para suponer un cam-
bio importante en las condiciones de acceso a la
financiacion'. Asi, como muestra el cuadro 1, desde
enero de 2021 (mes con el minimo valor del euri-
bor a 12 meses) hasta marzo de 2023 (ultimo dato
disponible en el momento de redactar estas lineas),
el tipo de interés del préstamo a las empresas ha
aumentado 2,52 pp en Espafia, algo menos en
comparacion con los 2,83 pp de la zona del euro. En
el préstamo para la compra de vivienda, el aumento
ha sido menor, 1,98 pp en Espafay 2,09 pp en la
zona del euro. Es en el préstamo al consumo donde
menos ha aumentado el tipo de interés: 1,51 pp en
Espafia, mucho menos en relacion a 2,65 pp en la
zona del euro. Por tanto, la traslacion del aumento
del euribor a los tipos de interés bancarios ha sido
mayor en las empresas que en las familias y menor
en Espafia que en la eurozona.

En el caso del préstamo a las empresas, los
datos muestran diferencias importantes en funcion
de su importe. En los de menor importe (menos de
250.000 euros), la subida es la de menor cuantia
(2,13 pp) e inferior que en la eurozona (2,71 pp).

' El Banco de Espafa (2023) muestra que la traslacién en 2022 del aumento del euribor al tipo medio del stock de
préstamos a hogares para adquisicién de vivienda y a empresas no financieras es del 30 %. En nuestro andlisis nos
centramos no en el tipo de interés del stock, sino en nuevas operaciones.
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Cuadro 1

Tipos de interés (TEDR) del préstamo bancario en nuevas operaciones

Espana
ene-21 mar23 Var.pp Var %

Empresas 1,59 4,11 2,52 158

Hasta 0,25M€ 2,17 43 2,13 98

Entre 0,25 1,54 414 2,6 169

y TM€

Menos 2,04 4,26 2,22 109

de TM€

Mas de TM€ 1,12 3,96 2,84 254
Compra 1,56 3,54 1,98 127
de vivienda
Consumo 6,43 794 1,51 23

Fuente: BCE y elaboracion propia.

Eurozona Espana - Eurozona
ene-21 mar23 Var.pp Var% ene2l mar23
1,38 4,21 2,83 205 0,21 -0,10
2,05 4,76 2,71 132 0,12 -0,46
1,51 4,24 2,73 181 0,03 -0,10
1,82 4,56 2,74 151 0,22 -0,30
1,19 4,14 2,95 248 -0,07 -0,18
1,35 3,44 2,09 155 0,21 0,1
4,63 7,28 2,65 57 1,8 0,66

Para préstamos de mds de 1 millén de euros, la
subida ha sido mucho més intensa y menor en
Esparia (2,84 pp) que en la eurozona (2,95 pp). Si
consideramos que los préstamos de menor importe
son mas caracteristicos de las pymes, la actual
subida de los tipos de interés estd siendo menos
intensa que en las empresas mas grandes, y tam-
bién menor en Espafia que en la eurozona.

La actual subida de los tipos de interés estd siendo
menos intensa en las pymes que en las empresas
mds grandes, y también menor en Esparia que
en la eurozona. Pero los tipos son mayores en las
pymes que en las grandes empresas.

Con los cambios que se han producido en los
algo més de dos afos analizados desde principios de
2021, la banca espariola fija hoy dia (marzo 2023)
un tipo de interés en los nuevos préstamos a las
empresas 10 puntos basicos (pb) inferior al que fija
la banca europea. Es menor en todos los préstamos
a las empresas con independencia de la cuantia. Asi,
en los préstamos de menos de un millén, son 30 pb
menos de tipo de interés y la diferencia aumenta a

46 pb en los de menos de 250.000 euros. En los
préstamos de mas de un millén de euros, la banca
espanola fija un tipo de interés 18 pb inferior.

Si ponemos el foco en la situacién més reciente
(datos de marzo de 2023), el acceso al crédito banca-
rio por las empresas en Espafa es mds barato que en
la eurozona y que en ltalia y Alemania, pero no que
en Francia. En el caso de las familias, el tipo de interés
del préstamo para la compra de vivienda es algo mayor
en Espana (3,54 % en marzo de 2023) que en la
eurozona (3,44 %) y Francia (2,54 %), pero menor
que en Alemania (3,88 %) e ltalia (4 %). También es
superior en el préstamo al consumo (7,94 %) que en
la eurozona (7,28 %), Francia (5,41 %) y Alemania
(7.7 %), pero menor al de ltalia (8,44 %).

Cambios en la actitud de los bancos
a la hora de dar financiacion:
factores explicativos

{Estd la banca endureciendo los criterios que uti-
liza a la hora de dar financiacién? Para responder a
esta pregunta, utilizamos la Ultima encuesta que ha
realizado el BCE a la banca de la eurozona que cubre
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Gréfico 1

Tipo de interés (TEDR) del préstamo en nuevas operaciones (marzo de 2023)

(En porcentaje)
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el primer trimestre de 20232, un trimestre donde ya
es manifiesta la subida de los tipos de interés y donde
han aparecido problemas de estabilidad financiera
tras la quiebra del Silicon Valley Bank y Signature Bank
en EE. UU,, y el rescate de Credit Suisse.

En el caso de las empresas, la banca espafiola
lleva endureciendo los esténdares de concesion de
crédito desde el primer trimestre de 2021, ya que es
mayor el porcentaje que declara que los ha endure-
cido que el que los ha relajado. La méxima diferencia
tiene lugar en el Ultimo trimestre de 2022, donde el
indice de difusién que construye el BCE® se sittia en
17 puntos, 4 mas que en el anterior trimestre y 3
por encima de la banca de la eurozona. En el primer

trimestre de 2023 el indice cae a 8 pero sigue siendo
positivo. En este Ultimo trimestre, los motivos que
explican este endurecimiento son el deterioro de la
actividad econdmica, la mayor aversion al riesgo, los
requerimientos de més garantias y las dificultades en
obtener financiacién en los mercados. En este Ultimo
trimestre apenas hay diferencias entre pymes y gran-
des empresas en el endurecimiento de los esténda-
res para dar un crédito, a diferencia del anterior donde
la situacion era claramente peor para las pymes. Este
endurecimiento de los estdndares es menor en
Espafia que en la eurozona, con un valor en este
ultimo caso de 13,6 en el indice de difusién. En este
contexto, la banca manifiesta en el primer trimestre
de 2023 que ha aumentado la tasa de rechazo de la

* La encuesta fue realizada del 22 de marzo al 6 de abril de 2023.
3 Indice de difusion = (porcentaje de bancos que manifiestan que endurecen los estdndares a la hora de dar un crédito)
+ 0,5% (porcentaje que lo endurece en parte)-(porcentaje que lo ha relajado)-0,5*(porcentaje que lo relaja en parte).
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financiacién que solicitan las empresas, con un indice
de difusién mayor en las pymes que en las grandes
empresas (8 vs 5). El aumento de la tasa de rechazo
en la banca espafiola es parecido al de la banca euro-
pea (7,5), sin que en esta existan apenas diferencias
seglin el tamafio de la empresa.

En el caso del préstamo para la compra de
vivienda, también la banca espariola ha endurecido
sus criterios a la hora de dar financiacion desde el ter-
cer trimestre de 2022, siendo el indice que lo refleja
menor al de la eurozona en los dos Ultimos trimes-
tres (10 vs 12,2 en el Ultimo). En el primer trimestre
de 2023 los factores que hay detrés son el deterioro de
la actividad economica, la menor disponibilidad
de financiacion en los mercados, las perspectivas del
mercado de la vivienda, la menor tolerancia al riesgo
de los bancos y la menor solvencia de los prestatarios.
En cambio, la banca declara una menor competencia
no bancaria. También se da un aumento en la tasa
de rechazo de los préstamos solicitados (pero con
menor intensidad que en la banca europea, con indi-
ces de difusion de 5y 11,5, respectivamente), algo
que se viene dando en los Ultimos cuatro trimestres.

Finalmente, en el caso del préstamo al consumo
es donde mds han cambiado los esténdares que uti-
lizan los bancos a la hora de dar financiacién, con un
indice de difusion en los tres Ultimos trimestres muy
por encima del indice de la eurozona (17 vs 4,8 en
el primer trimestre de 2023). Lo que més contribuye
a explicar este deterioro es el impacto de la actividad
economica y la menor solvencia de los que solici-
tan financiacion, siendo algo menor el efecto de la
menor tolerancia al riesgo de los bancos, la exigencia
de garantias y la disponibilidad de financiacion en los
mercados. La tasa de rechazo ha aumentado en el
ultimo trimestre (indice de 8) y con més intensidad
que en la banca europea (5).

Cambios en los términos
y las condiciones del crédito

Si ponemos el foco en los términos vy las con-
diciones que fijan los bancos a la hora de dar un
préstamo a las empresas, el endurecimiento es
manifiesto, con un indice de difusion de 25 puntos

en el Ultimo trimestre que es mayor en pymes (25)
que en grandes empresas (18), dando continuidad
al endurecimiento de los tres trimestres anteriores.
El endurecimiento supera al de la banca europea, ya
que en este Ultimo caso su indice es de 12 puntos,
la mitad del de Espafia. Lo que explica este endure-
cimiento es el aumento del margen que aplican los
bancos y el deterioro de la actividad econdmica vy,
en menor medida, la exigencia de més garantias
y la menor tolerancia al riesgo. En el caso del prés-
tamo para la compra de vivienda, también la banca
espafiola ha endurecido las condiciones, con un
indice de difusion de 25 puntos, muy similar al de
los tres trimestres anteriores y casi el doble que el
de la eurozona (14,2). El endurecimiento se mani-
fiesta sobre todo en el aumento del coste de la
financiacién (30 puntos), los margenes que aplica
la banca (15) y la percepcién de riesgo (15). En cam-
bio, se mantienen las condiciones relacionadas con la
exigencia de garantias y se relaja la competencia.

En el primer trimestre de 2023, la diferencia entre el
porcentaje de bancos que declara que han endurecido
los términos y condiciones que aplican en los présta-
mos que conceden a empresas y los que declaran lo
contrario es mayor en Espaiia que en la eurozona.

Finalmente, en el préstamo al consumo, en el
Ultimo trimestre se endurecen ain més las condi-
ciones de la financiacion, con un indice de difusion
de 25 que més que duplica el de la eurozona (9,6).
Ese endurecimiento se manifiesta en los margenes
aplicados y la exigencia de garantias. Lo que explica
el endurecimiento es la percepcién de que hay mas
riesgo y las mayores dificultades en el acceso a fuen-
tes de financiacion. En cambio, la banca percibe que
se ha relajado la competencia.

Evolucion del crédito en nuevas
operaciones

La evolucion del nuevo crédito concedido a
empresas y hogares depende tanto de factores de
oferta (como los visto anteriormente en términos
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Gréfico 2
Evolucion del crédito a nuevas operaciones

(Tasa anual de crecimiento del crédito acumulado en los Ultimos 12 meses. Porcentaje)
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de las condiciones que fija la banca a la hora de dar
financiacion) como de demanda. La informacion de la
evolucion del nuevo crédito muestra en las empresas
una ralentizacién desde finales de 2022 en términos
de la tasa de crecimiento anual del crédito conce-
dido en los Ultimos doce meses. Asi, mientras que
en noviembre de 2022 ese crecimiento llegd casi al
25 9% anual, en marzo de 2023 ha caido al 11,7 %.
Es en las operaciones de menos de 250.000 euros
donde més crece (14,8 % en marzo de 2023) y en
las de més de un millén de euros donde més ha
ralentizado su ritmo de crecimiento.

En el caso de las familias, el crédito a nuevas
operaciones lleva un afio en clara ralentizacién, ya
que el crecimiento en tasa anual del acumulado en
12 meses ha pasado del 23 % en febrero de 2022
a solo el 2 9% en marzo de 2023. El destinado a la
compra de vivienda es el que més dinamismo ha
perdido, pero hay que tener en cuenta que llegé a
crecer a tasas cercanas al 40 % a finales de 2021,
financiando un fuerte crecimiento en la compra de
viviendas. Desde esas tasas tan elevadas ha ido
cayendo hasta el 2 % en marzo de 2023 (llega a ser
negativa si comparamos el crédito concedido en los
Ultimos 3 meses respecto a los mismos meses del

afio anterior). Sin duda, esa caida estd fuertemente
influenciada por la subida del euribor (que es el de
referencia en la mayor parte de las hipotecas) y por
la pérdida de poder adquisitivo por la inflacion. El
crédito destinado al consumo, que sufrié mucho el
impacto de la pandemia, se recuperd a principios de
2022. Pero desde entonces, su tasa de crecimiento
se ha estabilizado en torno al 5 %, siendo el 6 % en
el ultimo dato de marzo de 2023. Para otros fines
(distintos a la compra de vivienda y consumo), la
Ultima tasa de crecimiento es del -4 % que contrasta
con el +23 % de un afio antes.

Principales mensajes

m El hecho de que los tipos de interés de refe-
rencia hayan subido con intensidad en poco
tiempo ha supuesto un aumento en el tipo
de interés de los préstamos bancarios, si bien
estos Ultimos, hasta ahora, lo han hecho en
mucha menor cuantfa. En paralelo, y como
consecuencia sobre todo de las menores
perspectivas de crecimiento, la banca per-
cibe un mayor riesgo y aumenta su aversion,
lo que se ha traducido en un endurecimiento
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en las condiciones y los términos que aplica
y que es de mayor intensidad en las pymes
que en las grandes empresas. Estos factores
de oferta, unidos a los de demanda, en un
contexto de creciente inestabilidad financiera,
explican la caida en los Ultimos meses en la
tasa de crecimiento del crédito a nuevas ope-
raciones. No obstante, el crédito nuevo a las
empresas sigue en tasas elevadas (11,7 %),
pero no asi a las familias (2 %), siendo menor
el crecimiento en el préstamo para la compra
de vivienda (2 %) que al consumo (6 %).

m La informacién mads reciente de marzo de
2023 sitta el tipo de interés de los nuevos
préstamos en Espana por debajo de la euro-
zona en el destinado a empresas, pero mayor
en hogares, tanto para la compra de vivienda
como al consumo.

m La subida de tipos de interés implica un empo-
brecimiento relativo de empresas y familias, ya
que tienen que destinar una mayor parte de
su renta disponible al servicio de la deuda. En
2022, las empresas destinaron el 6,9 % de
su renta bruta disponible al pago de intere-
ses, por importe de 14.356 millones de euros,
siendo el peso del 0,8 9% en el caso de los
hogares (6.442 millones de euros). Teniendo
en cuenta el saldo vivo de la deuda en 2022,
supone un coste promedio del 1,5 % en las
empresas y del 0,91 9% en los hogares. Si asu-
mimos que ese coste medio puede subir al
menos 2 pp en 2023, supondria un aumento
de los tipos de interés a pagar por parte de
empresas y familias de como minimo 33.000
millones de euros.

m La buena noticia es que tanto empresas como
familias afrontan este endurecimiento en el
acceso a la financiacién bancaria desde una
posicidn mas cémoda que en el pasado, gra-
cias al importante desapalancamiento que

han realizado. Asi, la ratio deuda privada/
PIB ha caido 23 pp de 2020 a 2022 (hasta
el 125,1 %), siendo la reduccion de mayor
intensidad en las empresas (13,2 pp hasta
el 72,2 %) que en las familias (9,4 pp hasta el
53 9%). Los niveles actuales nada tienen que
ver con los de partida con los que se afrontd
la crisis financiera de 2007-2008 (193 % del
PIB en diciembre de 2007 para el sector pri-
vado, de los que 111,4 pp eran de las empre-
sas y 81,8 de las familias). Ademés, también
ha mejorado su fortaleza financiera, ya que en
relacion a la renta de que disponen para hacer
frente al pago de los intereses de la deuda,
esa carga se ha reducido sustancialmente
desde el valor méximo del 25,6 % en empre-
sas y del 3 % en familias que llegd a alcanzar
en 2011 a menos de la tercera parte (6,9 %'y
0,8 9%, respectivamente) en 2022.

m Si bien no es preocupante la subida de tipos
de interés por los motivos sefialados, hay
que prestar atencién a ciertos colectivos vul-
nerables, que son aquellos que afrontan esa
subida desde una situacion en la que ya desti-
nan un elevado porcentaje de la renta a hacer
frente al servicio de la deuda. En el caso de las
familias, la ampliacion a finales de 2022 del
cédigo de buenas précticas para hogares con
hipoteca es una medida adecuada, pero que
puede ser insuficiente y que deberia comple-
mentarse con subvenciones directas por parte
del sector publico, como ya lo han hecho algu-
nas comunidades auténomas.
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