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El crédito a hogares y empresas

LAS CLAVES

0 El crédito a hogares y empresas es un motor economico esencial, actuando como
principal canal de transmision de la politica monetaria. Facilita el consumo familiar y
la inversion empresarial, influyendo directamente en la demanda agregada y el
empleo.

0 Los hogares espanoles completaron un importante proceso de desapalancamiento
entre 2015 y 2025. Su deuda cayo desde niveles por encima del 70% del PIB hasta
niveles cercanos al 43%, situandose notablemente por debajo de la media de la UE,
que se mantiene cercana al 51-52% del PIB europeo.

0 Las empresas espanolas también realizaron un importante ajuste de deuda. Tras el
repunte provocado por la COVID-19, su crédito cayo hasta aproximadamente
representar el 80% del PIB en 2025, por debajo de los niveles europeos (105%).

0 La reduccion de la deuda de hogares y empresas no financieras en Espana sugiere
una mejor salud financiera y menor vulnerabilidad ante subidas de tipos de interes.
Sin embargo, podria limitar la capacidad de impulsar el crecimiento economico via

credito.
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La importancia del crédito al sector no financiero de la economia

El crédito al sector no financiero, el cual abarca principalmente a los hogares y a las empresas no
financieras, constituye un motor esencial de la economia, en tanto que los flujos de credito actuan como
uno de los principales canales de transmision de la politica monetaria y de inyeccion de liquidez al sistema
financiero. Para los hogares, el credito facilita decisiones cruciales como la compra de vivienda (mediante
hipotecas) y el consumo presente (a traves de creditos personales), influyendo directamente en la
demanda agregada y el bienestar. Simultaneamente, en el caso de las empresas, el acceso a la
financiacion—ya sea mediante prestamos bancarios, lineas de credito o la emision de deuda en los
mercados—el acceso al crédito es indispensable para llevar a cabo proyectos de inversion a largo plazo
y fomentar la innovacion, la productividad y la creacion de empleo. La correcta gestion y la sostenibilidad
del nivel de endeudamiento en ambos sectores son parametros tambien cruciales para la estabilidad
financiera global y el crecimiento economico sostenido. Por ello, las autoridades regulatorias y los
supervisores financieros buscan evitar los riesgos sistémicos que puedan derivarse de un nivel excesivo
de endeudamiento o, por el contrario, de una contraccion abrupta del credito.
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El crédito privado a los hogares

El Grafico 1 muestra la evolucion del crédito a los hogares, expresado como porcentaje del PIB, en Espana
y en el conjunto de la UE entre el primer trimestre de 2015 (2015-T1) y el primer trimestre de 2025 (2025-
T1. Al comienzo del periodo, el credito recibido por los hogares espanoles, resultado de un significativo
endeudamiento hipotecario previo a 2008, era notablemente mas elevado, superando el 70% del PIB,
mientras que la media de la UE se situaba cerca del 60%. Entre 2015 y 2020, Espana experimento un
profundo proceso de desapalancamiento familiar, reflejando el saneamiento de balances vy la
amortizacion de pasivos por parte de las familias. Esta tendencia se tradujo en una convergencia con las
cifras de la UE. La pandemia de la COVID-19 en 2020 interrumpio ligeramente esa dinamica de disminucion
del crédito. Sin embargo, a partir de 2021, la reduccion del endeudamiento familiar espanol se acelero,
cruzando la linea de la UE a finales de 2021/principios de 2022. Durante el primer trimestre de 2025, la
deuda de los hogares espanoles se situd aproximadamente en el 43% del PIB, por debgjo de la media
europea, que se mantiene alrededor del 51-52%. Este cambio estructural no solo sugiere una mejora en la
salud financiera de las familias espanolas, sino que también puede suponer una menor vulnerabilidad ante
futuras subidas de tipos de interés, si bien, en contraste, puede senalar una menor capacidad para
impulsar la demanda via credito en comparacion con el entorno europeo.

Grafico 1. Credito a hogares espafioles y europeos (% PIB)
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Fuente: BISy elaboraciéon propia.
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El crédito a las empresas no financieras

El Grafico 2 presenta la evolucion seguida por el crédito a las empresas no financieras espanolas y
europeas expresado como porcentaje del PIB durante el periodo 2015-T1y 2025-T1. Inicialmente, la ratio
de credito a empresas en Espana se situaba ligeramente por encima de la media de la UE, con ambos
niveles alrededor del 115% del PIB. Sin embargo, el periodo 2015-2019 se caracteriza por una significativa
reduccion del credito de las empresas no financieras espanolas, pasando desde cerca de un 120% hasta
situarse por debajo del 100% del PIB del pais. En el caso de la UE, el credito siguid una tendencia
relativamente mas estable. Sin embargo, en respuesta a la crisis provocada por la COVID-19, el credito
empresarial se dispard en ambas regiones debido a las medidas de apoyo gubernamental (como las lineas
de avales del ICO en Espana) y la necesidad de liquidez. Esta subida en los niveles de credito empresarial
fue mas acentuada en el caso de Espana, donde la ratio paso de representar menos del 100% a superar
el 110% en el ultimo trimestre de 2020, si bien es cierto que en la UE se alcanzo un pico mas alto, superando
el 120% del PIB durante el primer trimestre de 2021 Tras la pandemia, ambas regiones entraron
nuevamente en una fase de reduccion del apalancamiento. No obstante, la caida ha sido mas pronunciada
en la UE, lo que ha provocado que, en el primer trimestre de 2025, el credito a empresas en Espana se
estabilice cerca del 80% del PIB, guedando notablemente por debajo del nivel de la UE, en torno al 105%.
Este dato mas actual sugiere que, a pesar de los repuntes puntuales como consecuencia de la crisis en
2020, las empresas espanolas han logrado completar un ajuste estructural en su balance, indicando una
menor dependencia del credito en comparacion con el promedio europeo.

Grafico 2. Crédito a empresas no financieras espafiolas y europeas (% PIB)
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Fuente: BISy elaboracién propia.
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