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Este estudio analiza la evolución reciente del crédito en España en compara-
ción con la eurozona combinando diversas fuentes de información, entre las que 
se incluyen la encuesta del Banco Central Europeo del acceso de las empresas a 
la financiación y la encuesta también del BCE de las condiciones que aplican los 
bancos a la hora de conceder préstamos. El amplio y variado conjunto de indicado-
res utilizados muestran que las condiciones en el acceso a la financiación bancaria 
han mejorado de forma considerable coincidiendo con la salida de la recesión, las 
medidas del BCE, la puesta en marcha de la unión bancaria y la reestructuración 
del sector bancario español.

Tanto en el caso de la intensa caída como en la recuperación posterior, los 
factores de demanda y oferta contribuyen a explicar la evolución del crédito. La 
mayor solvencia de la demanda de crédito obedece a factores como la recuperación 
económica, el aumento de la rentabilidad de las empresas y la mejora en la posición 
financiera de empresas y familias. Por el lado de la oferta, la fortaleza de los bancos 
tras el saneamiento y reestructuración realizados, la mejora en el acceso a la finan-
ciación en los mercados mayoristas y el aumento de la competencia (reducción de 
márgenes), son factores que contribuyen a la recuperación del crédito. 

El análisis realizado muestra que el tamaño importa, ya que las condiciones 
en el acceso al crédito mejoran conforme aumenta el tamaño empresarial, no solo 
comparando a las pymes con las grandes empresas, sino también dentro de las 
primeras, siendo las microempresas las que soportan las peores condiciones. 

Las últimas tasas de crecimiento del crédito a nuevas operaciones hacen pre-
ver que en breve el stock dejará de caer, como de hecho ya ha ocurrido a finales de 
2014 en el crédito para financiar las actividades productivas de las empresas.

A pesar del desapalancamiento realizado, la dependencia actual de las empre-
sas españolas de la financiación bancaria es elevada ya que a finales de 2014, de 
cada 100 euros de financiación con coste (renta fija, préstamo bancario y no banca-
rio), 54 euros son préstamos bancarios. Si excluimos el préstamo entre empresas 
(que dejaría de ser una deuda si se consolidan los datos), de cada 100 euros de 
financiación ajena con coste, 97 son préstamos bancarios, lo que muestra la vulne-
rabilidad de la empresa española ante un empeoramiento en el acceso al crédito. 

Con estos datos, en el futuro es importante que vuelva a fluir el crédito en bue-
nas condiciones, pero también que aumente el peso de la financiación no bancaria, 
ya que la financiación vía deuda solo representa el 3% de la financiación con coste 
(excluyendo el préstamo entre empresas). En consecuencia, es necesario fomentar 
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vías de financiación no bancaria, tanto para captar capital (a través del MAB) como 
deuda (a través del MARF), además de otros mecanismos de financiación directa 
como el crowdfunding, fondos de crédito corporativo, capital riesgo, etc. La finan-
ciación que obtienen las empresas españolas por estas vías es muy reducida en 
comparación con los 675.000 millones de euros de stock vivo de crédito bancario a 
las empresas. En consecuencia, queda un largo camino por recorrer en lo que a la 
financiación no bancaria se refiere.

Además de estas conclusiones generales, los mensajes más importantes a 
destacar son los siguientes:

Evolución del crédito: stock vs. flujo

 ● Aunque el saldo vivo de crédito al sector privado residente sigue cayendo, 
cada vez lo hace a tasas más reducidas (la última al 4,6% anual en junio 
2015). Es de destacar que en el caso del crédito a las empresas, el stock ha 
dejado de caer, con un aumento en el último trimestre de 2014 respecto al 
anterior del mismo año, que ha proseguido en el primero de 2015. 

 ● Que el crédito vivo siga cayendo no es una mala noticia (dado el elevado 
nivel de endeudamiento de empresas y familias) si fluye crédito nuevo que 
financie proyectos de inversión rentables. La buena noticia es que desde 
finales de 2013, el crédito a nuevas operaciones de menos de un millón de 
euros está creciendo. En los últimos doce meses (de agosto 2013-julio 2014 
a agosto 2014-julio 2015), ese crédito ha aumentado un 13,6%. En las ope-
raciones de mayor importe, ha empezado a crecer desde marzo de 2015, 
y aunque el acumulado en los últimos doce meses ha caído, esa caída es 
marginal. En el caso de las economías domésticas, el nuevo crédito para la 
compra de vivienda crece desde enero de 2014 y en el destinado al consu-
mo, salvo algún mes puntual, crece desde mediados de 2013. 

El coste del préstamo bancario

 ● La diferencia entre el tipo de interés que paga una pyme española por un 
préstamo bancario y el que paga una europea ha caído a la tercera parte 
desde abril de 2013. También el diferencial se ha reducido en los préstamos 
de más de un millón de euros, siendo en la actualidad parecido al que sopor-
tan las pymes. En el caso del préstamo para la compra de vivienda, apenas 
hay diferencias de coste entre España y la eurozona.

 ● La mayor competencia bancaria se ha traducido en un recorte de los márge-
nes que aplica la banca. Así, el spread sobre el euríbor a doce meses que 
aplica la banca española en un préstamo de menos de un millón de euros a 
las empresas ha caído 89 pb en los últimos doce meses (de julio 2014 a julio 
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2015), y en los de mayor importe se ha reducido 56 pb en el mismo periodo. 
La caída del margen en el préstamo hipotecario es de 30 pb y en el destinado 
al consumo de 1 pb.  

El acceso al crédito bancario: la opinión de las empresas

 ● A pesar de la mejora en el acceso de las empresas españolas a la financia-
ción, sigue siendo el principal problema para un 13,1%, siendo ese porcenta-
je ligeramente superior al de sus homólogas europeas (11,1%). Desde 2009 
que disponemos de las encuestas del BCE, en la última (referida al periodo 
octubre 2014-mazo 2015) ese porcentaje es el más reducido y es un hecho 
positivo a destacar teniendo en cuenta que llegó a ser el principal problema 
para un 37,7% de las pymes españolas, un problema incluso más importante 
que encontrar clientes.

 ● Otro indicador de la mejora en el acceso al crédito es la tasa de rechazo que 
declara una pyme. En las españolas, la tasa actual es del 7%, inferior las 
pymes europeas (8,1%). La probabilidad de rechazo es mayor en las pymes 
que en las grandes empresas. Dentro de las pymes, la tasa de rechazo dis-
minuye con el tamaño, ya que las microempresas presentan una tasa del 
11,9%, las pequeñas del 6,7% y las medianas del 1,2%. Las tres tasas son 
en la actualidad menores en España que en la eurozona, lo que es un claro 
indicador de la mejoría que se ha producido en España en el acceso al cré-
dito. Un mensaje similar se obtiene en términos del porcentaje de empresas 
que ni siquiera se plantea pedir un préstamo por miedo al rechazo.

 ● Las empresas españolas perciben que la banca ha aumentado su disposi-
ción a dar financiación. En la actualidad, en el caso de las pymes españolas, 
la diferencia entre el porcentaje que opina que la banca está más predis-
puesta a dar crédito y el que opina lo contrario es del 42,7% (frente al 9% 
de la eurozona), aumentando esa diferencia hasta el 71,9% en las grandes 
empresas (36,4% en la eurozona), pero disminuyendo al 28,4% (-1,7% en la 
zona del euro) en las microempresas.

 ● Además de que las propias empresas españolas reconocen que se han 
reducido los tipos de interés, también consideran que ha mejorado el resto 
de condiciones en el acceso a la financiación (comisiones y exigencia de 
garantías), aunque en las pymes sigue siendo mayor el porcentaje de las 
que opina que se han aumentado que las que opinan lo contrario. En cambio, 
en las grandes empresas, son mayoría las que opinan que las condiciones 
han mejorado. Es en la última encuesta disponible cuando más ha mejorado 
el resto de condiciones de la financiación.

 ● La percepción de las pymes españolas sobre el acceso en los próximos seis 
meses a la financiación bancaria ha mejorado con intensidad, hasta el punto 
de que en la actualidad son las empresas españolas más optimistas que las 
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europeas, dejando atrás los años en los que eran las más pesimistas. El 
optimismo es aún mayor en las grandes empresas (la diferencia entre el por-
centaje que considera que va a mejorar el acceso al crédito y el que opina lo 
contrario es del 53%, frente al 36% en las pymes), siendo las microempresas 
las menos optimistas (30% de porcentaje neto de respuestas).

Condiciones en el acceso al crédito: la opinión de los bancos

 ● Tras el endurecimiento en los criterios de concesión de crédito a las pymes 
que tuvo lugar hasta 2013, la banca española los relajó coincidiendo con 
las medidas del BCE. Pero desde finales de 2014 no han variado, lo que 
contrasta con la relajación que ha tenido lugar en la eurozona. Algo similar 
ocurre con las grandes empresas, aunque las diferencias con la eurozona 
son menores.

 ● La información más reciente referida al segundo trimestre de 2015 muestra 
que es la menor percepción de riesgo por parte de los bancos españoles 
lo que influye en la relajación de los criterios de concesión de crédito a las 
empresas. En cambio, en la eurozona también contribuyen a la relajación de 
criterios factores como la mayor competencia entre bancos y la mejora en el 
acceso de los bancos a la financiación.

 ● En el caso de los créditos concedidos, destaca la intensa caída en 2015 
de los márgenes que aplican los bancos españoles, muy superior a la de la 
banca de la eurozona. Con mucha menor intensidad, también han caído los 
costes distintos al tipo de interés y la exigencia de garantías. En las grandes 
empresas, estas mejoras en las condiciones del crédito comenzaron antes, 
ya desde mediados de 2012.

 ● La banca española constata un aumento de la demanda de crédito por parte 
de las empresas desde principios de 2014, siendo el aumento de más inten-
sidad del que perciben los bancos de la eurozona en sus respectivos países. 
Es la mayor necesidad de financiación en existencias y circulante el factor 
que más contribuye al aumento de la demanda en España, al que se ha 
unido en 2015 la caída de tipos de interés y el aumento de la inversión fija.

 ● En el préstamo para la compra de vivienda, los criterios que aplican los 
bancos españoles permanecen invariables desde finales de 2013, siendo 
la menor percepción del riesgo el único factor que ha variado en el segundo 
trimestre de 2015. En cambio, en la eurozona los criterios se han relajado 
fruto, sobre todo, de la mayor competencia.

 ● En los préstamos hipotecarios concedidos por bancos españoles, la caída 
de márgenes es el factor que más ha contribuido y de forma creciente en los 
últimos trimestres. En el segundo trimestre de 2015, también la caída de 
los costes distintos al tipo de interés ha contribuido a la mejora de las condi-
ciones de la financiación.
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 ● La banca española percibe un aumento de la demanda de crédito para 
la compra de vivienda desde mediados de 2012, que ha dejado de variar 
en la última encuesta del segundo trimestre de 2015. El aumento de la con-
fianza del consumidor y la caída del tipo de interés contribuyen en la última 
encuesta al aumento de la demanda.

 ● En el préstamo al consumo, los criterios para dar financiación se han rela-
jado en el segundo trimestre de 2015. Más competencia bancaria y la per-
cepción de que hay menos riesgo explican la relajación. En el caso de los 
préstamos concedidos, la caída de los márgenes bancarios es el factor que 
más contribuye a que mejoren las condiciones de la financiación. Además, la 
banca española percibe un aumento de la demanda de crédito al consumo 
como consecuencia de la caída de tipos, el aumento de la confianza del con-
sumidor y su mayor gasto en bienes de consumo duradero.

Factores explicativos de la recuperación del crédito en España: oferta vs. 
demanda

 ● Por el lado de la demanda, la salida de la recesión ha supuesto un aumento 
de las ventas y beneficios de las empresas, lo que favorece la aparición de 
demanda solvente de financiación. Las propias empresas declaran que el 
aumento de esas dos variables ha propiciado un aumento en la disponibili-
dad de crédito bancario en 2014, con una progresión creciente a lo largo del 
año. En las grandes empresas, esta opinión se manifiesta desde principios 
de 2013. Dentro de las pymes, conforme aumenta el tamaño, los porcentajes 
netos de respuestas aumentan, por lo que perciben la recuperación con más 
intensidad.

 ● La reducción en los niveles de endeudamiento de empresas y familias tam-
bién propicia la aparición de demanda solvente de crédito. En las empresas, 
el número de años de beneficio necesarios para amortizar la deuda banca-
ria ha caído a la mitad de 2007 a 2014. En las familias, también ha caído 
el número de años de renta bruta disponible necesario para cancelar sus 
préstamos, aumentando en consecuencia su solvencia. El necesario e inten-
so desapalancamiento que ha realizado el sector privado de la economía 
española tiene una elevada importancia a la hora de explicar la evolución del 
crédito en los años de crisis. De igual forma, una vez se ha corregido una 
parte importante del endeudamiento, la nueva demanda es más solvente, lo 
que contribuye a la recuperación del crédito.

 ● Por el lado de la oferta, la mejora en la calidad de los activos bancarios, la 
recuperación de la solvencia, eficiencia y rentabilidad, y la mejora en el acce-
so de la banca española a la financiación en los mercados mayoristas se 
traducen en una mayor disponibilidad de crédito y en mejores condiciones. 
En el primer caso, la morosidad del crédito ha empezado a reducirse desde 
finales de 2013; en el segundo, tras la reestructuración y saneamiento, la 
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banca española está en mejores condiciones de dar financiación. Y en el 
tercero, la mejora en el acceso a los mercados mayoristas también permite 
que los bancos den más crédito a menor precio.

 ● Un factor adicional que ha condicionado la evolución del crédito por el lado 
de la oferta es la evolución de la integración financiera europea. El retroceso 
en el nivel alcanzado hasta el estallido de la crisis dio paso a un episodio 
de fragmentación financiera que se agudizó con el inicio de la crisis de la 
deuda soberana. Esta fragmentación supuso una dificultad en el acceso a 
la financiación y a mayor coste para los países más golpeados por la crisis 
de la deuda (los llamados distressed countries), entre ellos España, lo que se 
traduce en menos crédito y más caro para empresas y familias. La recupera-
ción de la integración sobre todo después de las medidas del BCE del vera-
no de 2012, ha permitido recuperar parte del terreno perdido en materia de 
integración, lo que ha favorecido la recuperación del crédito bancario. Más 
recientemente, la puesta en marcha en noviembre de 2014 del mecanismo 
único de supervisión y en enero de 2015 del mecanismo único de resolución, 
también contribuyen a reducir la fragmentación.



1 INTRODUCCIÓN
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La reciente crisis financiera supuso un drástico endurecimiento en las con-
diciones de acceso al crédito bancario en España. Tras el intenso crecimiento en 
los años de expansión, el crédito bancario ha experimentado tasas de crecimiento 
negativas que en gran parte se deben al necesario desapalancamiento del sector 
privado (empresas y familias), aunque las restricciones por el lado de la oferta tam-
bién han jugado un papel importante. A todo ello se unió la fragmentación del mer-
cado financiero europeo, que supuso un aumento en el coste de la financiación para 
los países más golpeados por la crisis de la deuda soberana (entre ellos España). 

Las medidas adoptadas por el BCE hasta mediados de 2014 tuvieron un efecto 
limitado sobre la recuperación del crédito por diversos motivos. Por un lado, no era 
fácil encontrar demanda solvente en un contexto macroeconómico de recesión o de 
bajo crecimiento económico. Pero por otro, la persistencia de tasas de morosidad 
elevadas, la aversión al riesgo de los bancos, el endurecimiento de la regulación, las 
dificultades en el acceso de la banca a la financiación mayorista, etc. son motivos 
que explican las restricciones por el lado de la oferta. En este entorno, una parte 
importante de la liquidez proporcionada a los bancos por el BCE no ha llegado al 
sector privado en forma de crédito, sino que ha ido a parar al sector público a través 
de operaciones de carry trade, lo que ha contribuido, no a reactivar el crédito al sec-
tor privado, pero sí a reducir las primas de riesgo soberana y a mejorar la cuenta de 
resultados de los bancos.

En este contexto, unido al riesgo de deflación y de débil recuperación en la 
eurozona, el BCE dio un paso más en sus medidas no convencionales en junio y 
septiembre de 2014 con el objetivo de que vuelva a fluir el crédito. La penalización 
de la facilidad marginal de los depósitos, la fijación de un tipo de interés negativo 
al exceso de reservas bancarias, la inyección de liquidez condicionada a que se 
transforme en crédito al sector privado (TLTRO) la compra de deuda privada en los 
mercados (covered bonds y ABS) y el programa ampliado de adquisición de activos, 
son las últimas medidas adaptadas para mejorar el acceso a la financiación y en 
concreto al crédito bancario.

La actuación del BCE y también el proyecto de la unión bancaria han supuesto 
un punto de inflexión en la fragmentación financiera que han beneficiado a las con-
diciones de la financiación y han propiciado la salida de la recesión. En España, 
desde mediados de 2013 se ha reducido el diferencial en el tipo de interés que 
pagan las empresas por un préstamo bancario en relación a la eurozona. El stock 
de crédito ha seguido cayendo (aunque el destinado a las empresas ha dejado de 
caer a finales de 2014), pero a tasas más reducidas, y el nuevo crédito se ha recu-
perado. Por tanto, estas dos variables (cantidad y precio) ya muestran claramente el 
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cambio de tendencia que se ha producido en el acceso al crédito bancario, a lo que 
ha contribuido tanto el lado de la oferta (los bancos, relajando los criterios de conce-
sión y mejorando las condiciones en los préstamos concedidos) como la demanda 
(que es más solvente en un contexto de crecimiento del PIB).

En este contexto, el objetivo de este trabajo es profundizar en el análisis de las 
condiciones en el acceso a la financiación bancaria en España, prestando especial 
atención a las empresas aprovechando la riqueza de información que suministra la 
encuesta del BCE sobre el acceso de las empresas a la financiación, comparando 
la situación de las empresas españolas con la de otros países de la eurozona, así 
como entre tamaños. 

La última encuesta del BCE publicada en junio de 2015 hace referencia a la situa-
ción existente de octubre de 2014 a marzo de 2015, lo que permite analizar el impacto 
que las medidas del BCE y la puesta en marcha de la unión bancaria (en noviembre de 
2014 entró en funcionamiento el Mecanismo Único de Supervisión y en enero de 2015 el 
Mecanismo Único de Resolución) han tenido sobre las condiciones en el acceso a la 
financiación. Dado que los cortes anteriores de la encuesta llegan a 2009 (ya se han 
publicado un total de doce encuestas), es posible analizar tanto el impacto de la crisis 
como de la recuperación, con objeto de detectar un posible cambio estructural de las 
condiciones de acceso a la financiación bancaria de las empresas. 

Por el lado de la oferta, la encuesta bank lending del BCE nos permite ana-
lizar los cambios que se han producido recientemente tras el endurecimiento de 
los criterios que aplicaban los bancos a la hora de conceder financiación. Para ello 
utilizamos la última encuesta disponible publicada en julio de 2015 y referida al 
segundo trimestre de ese año. Un valor añadido de la encuesta es que, además 
de las empresas, también contiene información sobre las familias, distinguiendo 
entre el crédito destinado a la compra de vivienda y al consumo. Además, contiene 
información sobre cómo los bancos perciben los cambios en la demanda de crédito 
y sus factores explicativos.

Los resultados obtenidos permiten afirmar que si bien la crisis tuvo un mayor 
impacto en el deterioro en el acceso al crédito en España, desde finales de 2014 
la mejora está siendo de mayor intensidad, tanto en términos de disponibilidad de 
crédito como de las condiciones de la financiación. Además, la evidencia muestra 
que el crédito a nuevas operaciones de las pymes está creciendo con fuerza y que 
el coste de la financiación está cayendo, tanto en comparación con el tipo de interés 
que pagan las empresas europeas como teniendo en cuenta el menor diferencial que 
aplica la banca española en relación al euríbor a doce meses. 

Por el lado de la oferta, las encuestas del BCE también muestran una relaja-
ción en los criterios que utilizan los bancos a la hora de conceder crédito, así como 
una mejora en las condiciones de los préstamos concedidos como consecuencia 
de factores como la menor percepción de riesgo, la mayor tolerancia al riesgo, una 
mayor competencia entre bancos y también de otros agentes financieros, la reduc-
ción de los márgenes que aplican los bancos, etcétera.
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El estudio se estructura de la forma siguiente. En el capítulo 2 se analiza la 
evolución reciente del crédito en España, tanto en términos de stock como de flujo 
de crédito a nuevas operaciones, así como el tipo de interés de estas últimas. El 
capítulo 3 explota la riqueza de información de la encuesta del BCE sobre el acceso 
de las empresas a la financiación bancaria, distinguiendo las condiciones según 
el tamaño empresarial. El análisis de los factores de oferta se realiza en el capítulo 4, 
utilizando la encuesta del BCE sobre los criterios que utilizan los bancos para con-
ceder crédito a empresas y familias y las condiciones de la financiación, si bien 
la encuesta también permite analizar la importancia de factores de demanda. La 
encuesta también permite analizar la importancia del tamaño de las empresas, dis-
tinguiendo las grandes de las pymes. En el capítulo 5 se aporta evidencia de los 
motivos por los que ha mejorado el acceso y las condiciones de la financiación, 
distinguiendo los factores de demanda de los de oferta. Finalmente, el capítulo 6 
resume los principales resultados y las conclusiones del trabajo.





2 EVOLUCIÓN RECIENTE DEL CRÉDITO  
EN ESPAÑA: CANTIDAD Y PRECIO
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Desde el valor máximo que alcanzó a finales de 2008, el crédito bancario 
al sector privado de la economía española (crédito a otros sectores residentes, 
OSR) ha caído un 27% (hasta junio 2015), lo que muestra la intensidad del des-
apalancamiento realizado. En el caso del crédito a las empresas, la caída ha 
sido superior (un 34% hasta marzo de 2015, frente a un 17% en el caso de los 
hogares), siendo de destacar por la intensidad de la caída el destinado a la cons-
trucción y a las actividades inmobiliarias que ha caído un 59% desde su valor 
máximo en septiembre de 2007 (gráfico 1). Del crédito destinado a las familias, 
el que tiene por finalidad la compra de vivienda ha caído un 13% desde un 
valor máximo, mientras que el destinado al consumo ha caído un 51% desde 
mediados de 2008.

El crédito a las empresas ha llegado a caer a tasas anuales cercanas al 20% 
a mediados de 2013 y aunque ha seguido cayendo hasta finales de 2014, se ha ido 
moderando la caída hasta una tasa interanual en diciembre de 2014 del -6,3%. El 
crédito a las familias como máximo llegó a caer a una tasa anual del 5,7% y esta 
menor reducción se debe a la evolución del crédito hipotecario ya que el destinado 
al consumo ha llegado a caer casi el 23% al año, si bien el comportamiento puntual 
en marzo de 2015 es un aumento interanual respecto al mismo mes de 2014 posi-
tivo del 24,5% (en diciembre de 2014 ya aumentó el 10% respecto al mismo mes 
de 2013). También es de destacar que en el préstamo a las empresas, en el último 
trimestre de 2014 se ha roto la tendencia decreciente que venía experimentado 
de forma ininterrumpida desde finales de 2010, con un aumento de septiembre a 
diciembre de 2014 del 0,5% y que ha continuado aumentando en el primer trimestre 
de 2015.

La caída del crédito destinado a la construcción y actividades inmobiliarias 
que ha tenido lugar en los años de crisis es de tal intensidad que si a finales de 
2007 suponía el 49% del crédito a las empresas y el 25% del total al sector privado 
residente, en marzo de 2015 los porcentajes han caído al 29% y 14,2%, respectiva-
mente (gráfico 2). También ha caído el peso del crédito a las actividades productivas 
en el total, pasando del 53,7% en 2007 al 49,1% en marzo de 2015.

El descenso del crédito a la construcción y actividades inmobiliarias ha sido de 
tal intensidad que la imagen de la evolución del crédito a las actividades producti-
vas cambia sensiblemente cuando se excluyen esos dos destinos del crédito. Así, 
mientras que a la altura de junio de 2013 el crédito a las actividades productivas 
caída a una tasa anual del 19,2%, a tasa se reduce al 11,6% cuando se excluye 
construcción y actividades inmobiliarias. La última tasa en marzo de 2015 pasa del 
-5,2% al -0,5%. 
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Gráfico 1

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CRÉDITO A OSR EN ESPAÑA 
(PORCENTAJE)

-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20
25

di
c-

07

ab
r-

08

ag
o-

08

di
c-

08

ab
r-

09

ag
o-

09

di
c-

09

ab
r-

10

ag
o-

10

di
c-

10

ab
r-

11

ag
o-

11

di
c-

11

ab
r-

12

ag
o-

12

di
c-

12

ab
r-

13

ag
o-

13

di
c-

13

ab
r-

14

ag
o-

14

di
c-

14

Crédito OSR Act. prod. Hogares

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

di
c-

07

ab
r-

08

ag
o-

08

di
c-

08

ab
r-

09

ag
o-

09

di
c-

09

ab
r-

10

ag
o-

10

di
c-

10

ab
r-

11

ag
o-

11

di
c-

11

ab
r-

12

ag
o-

12

di
c-

12

ab
r-

13

ag
o-

13

di
c-

13

ab
r-

14

ag
o-

14

di
c-

14

Hogares Vivienda Consumo

a) Actividades productivas y hogares

b) Actividades productivas

Si comparamos la caída del crédito al sector privado en España con la euro-
zona desde finales de 2007 (gráfico 3), mientras que en la eurozona en marzo de 
2015 el stock es prácticamente similar al de entonces, en España es un 27% más 
reducido, siendo el tercer país de la eurozona donde más ha caído (por detrás 
de Irlanda y Eslovenia). En el caso de las sociedades no financieras, la caída de 
España (43%) más que cuadriplica a la media de la eurozona, siendo nuevamente 
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Gráfico 1 (continuación)

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CRÉDITO A OSR EN ESPAÑA 
(PORCENTAJE)

Fuente: Banco de España. 
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Gráfico 2 

DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DEL CRÉDITO A OSR EN ESPAÑA

Fuente: Banco de España.
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la tercera más intensa de la zona del euro. Y en el caso del crédito a las familias, 
frente a un aumento del 7% en la eurozona, en España el saldo vivo ha caído un 
17%, solo por detrás de Irlanda1 .

A pesar de la intensa caída del crédito en España desde sus niveles máximos, 
su peso en el PIB sigue siendo superior a la media europea. No obstante, se ha 
producido una cierta convergencia a esa media. Mientras que en 2008 el peso del 

Gráfico 3

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO 
NO FINANCIERO. ESPAÑA VS. EUROZONA (PORCENTAJE)
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crédito al sector privado no financiero en el PIB era en España 64 pp superior a la 
media de los países de la eurozona (166% vs. 102%), a finales de 2014 la diferencia 
se ha recortado a más de la mitad (29 pp), con un valor en España del 123% frente 
a 94% en la eurozona. 

Esta primera información de la evolución del crédito bancario al sector privado 
muestra que aunque el stock sigue cayendo, cada vez lo hace a tasas más reduci-
das, habiendo sido muy superior el desapalancamiento en las empresas (con mayo-
res tasas de caída del crédito) que en las familias. En el caso de las empresas, se 
ha producido un cambio de tendencia en 2014, ya que el stock ha dejado de caer en 
el último trimestre y ha seguido aumentando en el primero de 2015. 

Estos datos están en sintonía con los que ofrece las Cuentas Financieras que 
muestran un desapalancamiento mayor en las empresas que en las familias. En 
concreto, como muestra el gráfico 5, la ratio deuda (con coste)/PIB de las empresas 
ha caído 22 puntos porcentuales (pp) desde su valor máximo en 2010 (133%) hasta 
111,1% en 2014. En el caso de las familias, la ratio ha caído 12,7 pp de 2009 (valor 
máximo del 84%) a 2014 (71,3%). Para el total del sector privado no financiero 
(SPNF), la ratio deuda/PIB ha caído 34 pp desde 2010, hasta situarse en el 182,4% 
a finales de 2014.

Gráfico 3 (continuación)

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO 
NO FINANCIERO. ESPAÑA VS. EUROZONA (PORCENTAJE)

Fuente: Banco Central Europeo. 
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El intenso desapalancamiento realizado por el sector privado ha permitido 
recortar la diferencia que existía con la eurozona. En el caso de las empresas, de 
existir una brecha de 36 pp. en 2010 en la ratio deuda/PIB, en 2014 se ha reducido a 
14,7 pp. También la diferencia se ha reducido en el caso de la deuda de las familias, 

Gráfico 4 

PESO DEL CRÉDITO AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO EN EL PIB 
(PORCENTAJE)

Fuente: Banco Central Europeo.
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que ha pasado de un máximo de 22 pp en 2007 a 11,5 pp. en 2014. Para el total 
del sector privado no financiero, la máxima diferencia  llegó a 62,7 pp en 2007, para 
reducirse a más de la mitad (26 pp) en 2014.

La evolución del stock vivo de crédito depende tanto del crédito a nuevas ope-
raciones como de las amortizaciones que tienen lugar conforme llegan los venci-
mientos. Pero de cara a la recuperación del consumo y la inversión, el relevante es 
el nuevo crédito, que es el que financia ese flujo que alimenta el crecimiento del PIB.

Gráfico 5 (continuación)

ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO.  
RATIO DEUDA/PIB (PORCENTAJE)

 Fuente: Banco Central Europeo.
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El análisis de la información del nuevo crédito muestra que en operaciones de 
menos de un millón de euros con las empresas, la tasa de crecimiento interanual 
(de un mes respecto al mismo mes del año anterior) es positiva desde octubre 
de 2013. Si acumulamos el nuevo crédito concedido en los últimos doce meses (de 
agosto 2014 a julio 2015), ha crecido un 13,6% respecto al mismo periodo del año 
anterior. En operaciones de más importe con las empresas, la tasa de crecimiento 
es positiva desde febrero 2015. En estas operaciones, el total concedido en los 
últimos doce meses (hasta julio de 2015) prácticamente es similar al de los doce 
meses anteriores.

Gráfico 6 

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CRÉDITO A NUEVAS  
OPERACIONES EN ESPAÑA (PORCENTAJE)

 Fuente: Banco Central Europeo.
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En el caso de las economías domésticas, el crédito a nuevas operaciones 
para la compra de vivienda crece desde enero de 2014 (con la única excepción de 
agosto de 2014), y en el destinado al consumo, salvo algún mes puntual, también 
crece desde mediados de 2013. El acumulado en los doce últimos meses (hasta 
julio 2015) es un 27% superior al del mismo periodo del año anterior en el préstamo 
a la compra de vivienda y un 17,6% superior en el destinado al consumo.

En resumen, la evolución del crédito a nuevas operaciones muestra la reac-
tivación que ha tenido lugar en el préstamo a pymes y familias, con tasas de cre-

Gráfico 7 

DIFERENCIA ENTRE EL TIPO DE INTERÉS DE UN PRÉSTAMO BANCARIO 
EN ESPAÑA RESPECTO A LA EUROZONA (PUNTOS BÁSICOS)

 Fuente: Banco de España.
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cimiento elevadas. En el préstamo de más de un millón de euros a las empresas, 
solo desde inicios de 2015 está creciendo, si bien hay que tener en cuenta que 
las grandes empresas (que son las que solicitan estos créditos), a diferencias de las 
pymes, pueden acceder con mayor facilidad a la financiación directa en los mer-
cados, sustituyendo por tanto el crédito bancario por otras formas de financiación 
(como la emisión de deuda o ampliaciones de capital).

Además de que está creciendo el nuevo crédito, también están mejorando 
las condiciones en términos de tipo de interés de estas nuevas operaciones. En el 
caso del tipo de interés de los préstamos a las empresas, en préstamos de menos 
de un millón de euros (los típicos de las pymes), las empresas españolas pagaban 
un coste inferior a las de la eurozona hasta mediados de 2008 (gráfico 7). Pero la 
situación cambió por completo a partir de entonces, abriéndose una brecha perju-
dicial para España que alcanzó un máximo de 152 puntos básicos (pb) en abril de 
2013. Desde entonces, la brecha se ha ido cerrando hasta los 53 pb en julio de 
2015. En el caso de los préstamos de más de un millón de euros, el diferencial con 
la eurozona alcanzó 120 pb a finales de 2013 y ha caído a 53 pb en julio de 2015. 
Y en el caso del tipo de interés promedio de la financiación a las empresas, frente 
a los 128 pb de sobre coste que se llegó a alcanzar en noviembre de 2013, en julio 
de 2015 ha caído a 53 pb.

En el caso del préstamo a las familias para la compra de vivienda, las diferen-
cias entre España y la eurozona son más reducidas, llegaron a alcanzar 53 pb a 
finales de 2008 para anularse la diferencia a finales de 2014. En julio de 2015, el tipo 
de interés en España es 8 pb inferior al de la eurozona.

Además de esta convergencia a los menores tipos de la eurozona, también 
está cayendo el diferencial que cobra la banca con respecto al tipo de interés de 
referencia. En concreto, el spread respecto al euríbor a 12 meses ha caído 89 pb en 
los últimos doce meses (de julio 2014 a julio 2015), y continúa cayendo desde julio 
de 2013 (154 pb desde entonces) en los préstamos de menos de un millón de euros 
a las empresas (gráfico 8). En los de mayor importe, el spread ha caído 56 pb de 
julio 2014 a julio 2015. Y en el caso del préstamo a las familias, en los últimos doce 
meses el spread se ha reducido 30 pb en el destinado a la adquisición de vivienda 
y 1 pb en el destinado al consumo. Por tanto, tanto en el préstamo a las empresas 
como a las familias, la competencia se ha intensificado con una reducción en los 
márgenes que cobran los bancos con respecto al euríbor a 12 meses.

Si bien el objetivo de este informe es analizar la evolución y las condiciones 
de acceso al crédito al sector privado, también tiene interés comparar su evolución 
con la financiación bancaria al sector público, tanto mediante la concesión de prés-
tamos como la compra de deuda pública. Con esta finalidad, el gráfico 9 muestra la 
distribución porcentual de la financiación que la banca española concede al sector 
privado vs. AA.PP. desde 2000 a mayo de 2105. En el gráfico se muestra tres etapas 
diferentes. Una primera etapa hasta el inicio de la crisis en 2007 donde el intenso 
ritmo de crecimiento del crédito al sector privado y las menores necesidades de 
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financiación del sector público (donde en algún año llegó a haber superávit en las 
cuentas públicas) sitúo el porcentaje de financiación bancaria al sector privado en 
un máximo del 93,7%. Con el estallido de la crisis, el desapalancamiento del sector 
privado y las necesidades de financiación del sector público reduce ese porcentaje 
al 78,4% en 2014. En 2015 se produce un punto de inflexión, de modo que hasta 
mediados de 2015, ha aumentado la participación privada al 79,4%.

De la financiación pública, la parte más importante corresponde a la deuda 
pública, que ha llegado a representar el 15,9% del total de la financiación otorgada 

Gráfico 8 

DIFERENCIAL ENTRE EL TIPO DE INTERÉS DEL PRÉSTAMO EN NUEVAS 
OPERACIONES EN ESPAÑA Y EL EURIBOR A 12 MESES (PUNTOS BÁSICOS)

 Fuente: Banco de España.
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por la banca en 2014. Además de los abultados déficits públicos que han tenido 
lugar en España en los años de crisis, las operaciones de carry trade con la finan-
ciación del BCE contribuyen a explicar el interés de la banca por la deuda pública. 
La reducción del tipo de interés de la deuda pública desincentiva el carry trade, lo 
que explica la reciente caída del peso de la deuda pública en los balances de la 
banca española. 

Gráfico 9 

 DISTRIBUCIÓN PORCENTUAL DE LA FINANCIACIÓN BANCARIA  
 AL SECTOR PRIVADO VS. PÚBLICO ESPAÑOL  
 (PRÉSTAMO AA.PP. + DEUDA PÚBLICA)

Fuente: Banco de España.
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3 EL ACCESO AL CRÉDITO BANCARIO:  
LA OPINIÓN DE LAS EMPRESAS
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La elevada dependencia de las empresas europeas (y en especial las españo-
las) del crédito bancario, especialmente las pymes, hace que el análisis de la opi-
nión de las empresas acerca de las condiciones de acceso a la financiación sea una 
fuente muy valiosa de información. Por este motivo, desde 2009 el BCE realiza con 
carácter semestral una encuesta sobre el acceso de las empresas de la eurozona a 
la financiación externa, aportando información por países y tamaño de empresa en 
algunas variables. 

Este apartado aprovecha la riqueza de información de la encuesta del BCE 
para analizar las condiciones en el acceso de las empresas españolas a la financia-
ción bancaria, realizando una comparación con las empresas de la eurozona, con 
resultados detallados para los grandes países –Alemania, Francia e Italia– y para 
el promedio del resto de países de la eurozona. El periodo analizado comprende 
desde la primera encuesta de 2009 hasta la más reciente publicada en junio de 
2015 que está referida al periodo octubre de 2014-marzo de 20152.

Del conjunto de preguntas que contiene la encuesta, nos centramos en aque-
llas que tienen que ver con el crédito bancario.

 Q 3.1. LA MAGNITUD DEL PROBLEMA DE ACCESO  
      A LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS

Un indicador de la encuesta del BCE que da una primera valoración de lo 
importante que puede ser el acceso a la financiación para el correcto funciona-
miento de una empresa es su mayor o menor importancia en comparación con 
otras variables que afectan a su rentabilidad, como es la búsqueda de clientes, la 
competencia, la regulación, etcétera.

Como muestra el gráfico 10, las pymes españolas siempre han manifestado 
una mayor preocupación por el problema de acceso a la financiación, llegando a ser 
su principal problema en algunos momentos, incluso por encima de otras preocupa-
ciones como conseguir clientes. En la segunda mitad de 2011 la distancia con las 
empresas de la eurozona alcanzó un máximo de 11,3 puntos porcentuales, ya que 

2 Por simplicidad, a lo largo del estudio se hará referencia al primer o segundo semestre de cada año. Por 
ejemplo, a la última encuesta se hará referencia como la del segundo semestre de 2014 (como figura en 
el eje horizontal de los gráficos), cuando en puridad está referida al periodo octubre 2014-marzo 2015.
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Gráfico 10

PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYO PRINCIPAL PROBLEMA  
ES EL ACCESO A LA FINANCIACIÓN

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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el 29% de las pymes españolas identificaban el acceso a la financiación como su 
principal problema, frente al 17,7% de las pymes de la eurozona.

Desde mediados de 2011 el porcentaje de pymes españolas que declaran que 
el acceso a la financiación es su principal problema ha caído con mucha más inten-
sidad que en la eurozona, de forma que el diferencial entre ambas empresas se ha 
reducido. No obstante, la información más reciente todavía sitúa el porcentaje de 
España 2 pp por encima de la media de la eurozona, con un porcentaje del 13,1% 
frente al 11,1% de la eurozona. En relación a los grandes países de la eurozona, el 
porcentaje de las pymes españolas supera al de Alemania (6,7%) y Francia (9,4%), 
pero es inferior al de Italia (13,1%). También es inferior al promedio del resto de 
países de la eurozona.

Si bien no se refleja en el gráfico, en la actualidad el problema más importante 
de las pymes españolas es encontrar clientes (lo es para el 27,2% de las empre-
sas), seguido de la competencia (18%). Esta situación contrasta con la que tuvo 
lugar en la segunda mitad de 2009 en la que el acceso a la financiación era el prin-
cipal problema por encima del de encontrar clientes.

La información por tamaño empresarial muestra que el problema del acceso a 
la financiación es menor conforme aumenta el tamaño, tanto en España como en el 
resto de países de la zona del euro. En el caso concreto de las grandes empresas, 
salvo en un periodo puntual (la encuesta de finales de 2014), las españolas siem-
pre han estado por encima de las de la eurozona en el porcentaje que identifica el 
acceso a la financiación como su principal problema, siendo la diferencia actual de 
3,6 pp (12,1% en España vs. 8,6% en la eurozona). 

Un hecho a destacar en el caso español es que en la última encuesta dispo-
nible prácticamente ha desaparecido la diferencia que había entre pymes y gran-
des empresas a la hora de identificar el acceso a la financiación como su principal 
problema, ya que la diferencia no llega a un punto porcentual, frente a 9,2 pp. en la 
anterior encuesta.

El análisis desagregado por tamaños dentro de las pymes sitúa en general 
a las empresas españolas por encima de las europeas a la hora de identificar el 
acceso a la financiación como su principal problema. En todos los tamaños las dife-
rencias entre España y la eurozona se han ido acortando, y han desaparecido por 
completo en las microempresas, siendo la diferencia de alrededor de 5 pp en las 
pequeñas y medianas empresas. Son las pequeñas empresas españolas las tienen 
un mayor porcentaje que identifica el acceso a la financiación como su principal 
problema (16,4%).

 Q 3.2. DISPONIBILIDAD DE CRÉDITO BANCARIO

El cuestionario del BCE pregunta a las empresas si ha habido cambios en 
la disponibilidad de financiación, en concreto, si ha mejorado o empeorado. El 
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Gráfico 11

DIFERENCIA ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA QUE 
HA AUMENTADO LA DISPONIBILIDAD DE CRÉDITO BANCARIO Y EL QUE 
OPINA QUE HA DISMINUIDO

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo. 

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

2
0

0
9

H
1

2
0

0
9

H
2

2
0

1
0

H
1

2
0

1
0

H
2

2
0

1
1

H
1

2
0

1
1

H
2

2
0

1
2

H
1

2
0

1
2

H
2

2
0

1
3

H
1

2
0

1
3

H
2

2
0

1
4

H
1

2
0

1
4

H
2

2
0

0
9

H
1

2
0

0
9

H
2

2
0

1
0

H
1

2
0

1
0

H
2

2
0

1
1

H
1

2
0

1
1

H
2

2
0

1
2

H
1

2
0

1
2

H
2

2
0

1
3

H
1

2
0

1
3

H
2

2
0

1
4

H
1

2
0

1
4

H
2

Pymes Grandes

-70
-60
-50
-40
-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60

2
0

0
9

H
1

2
0

0
9

H
2

2
0

1
0

H
1

2
0

1
0

H
2

2
0

1
1

H
1

2
0

1
1

H
2

2
0

1
2

H
1

2
0

1
2

H
2

2
0

1
3

H
1

2
0

1
3

H
2

2
0

1
4

H
1

2
0

1
4

H
2

2
0

0
9

H
1

2
0

0
9

H
2

2
0

1
0

H
1

2
0

1
0

H
2

2
0

1
1

H
1

2
0

1
1

H
2

2
0

1
2

H
1

2
0

1
2

H
2

2
0

1
3

H
1

2
0

1
3

H
2

2
0

1
4

H
1

2
0

1
4

H
2

2
0

0
9

H
1

2
0

0
9

H
2

2
0

1
0

H
1

2
0

1
0

H
2

2
0

1
1

H
1

2
0

1
1

H
2

2
0

1
2

H
1

2
0

1
2

H
2

2
0

1
3

H
1

2
0

1
3

H
2

2
0

1
4

H
1

2
0

1
4

H
2

Eurozona Eurozona excepto Alemania, Francia, Italia y España
Francia Alemania
Italia ESPAÑA

MedianasMicros Pequeñas

a) Pymes y grandes empresas

b) Micro, pequeñas y medianas empresas



45 EL ACCESO AL CRÉDITO BANCARIO: LA OPINIÓN DE LAS EMPRESAS

gráfico 11 muestra la diferencia entre el porcentaje de empresas que cree que 
ha mejorado y el que opina lo contrario. Así, un valor positivo en este porcentaje 
supone una mejora neta de la disponibilidad de crédito y uno negativo un empeo-
ramiento.

En el caso de las pymes españolas, el primer rasgo a destacar es que hasta 
mediados de 2013 el porcentaje de empresas que consideraba que había dismi-
nuido la disponibilidad de crédito bancario superaba al que opinaba lo contrario. 
Desde entonces se ha producido una importante mejora, hasta alcanzar un por-
centaje neto positivo de 30 pp en la encuesta más reciente publicada en junio de 
2015. Ha sido tal la mejora en la percepción sobre la disponibilidad de crédito que 
en la actualidad el porcentaje neto de España supera en 23 pp a la media de la 
eurozona.

Si bien la mejora en la disponibilidad de crédito bancario también ha tenido 
lugar en las grandes empresas desde mediados de 2013, en estas el porcentaje 
neto de respuesta supera en gran cuantía a las pymes, siendo la diferencia de 32 pp 
en junio de 2015 (55 vs. 23 pp). Es también en la última encuesta disponible cuando 
las grandes empresas manifiestan una mayor mejora en la disponibilidad de finan-
ciación.

Dentro de las pymes españolas, existe una clara relación positiva entre tamaño 
y disponibilidad de crédito bancario. Así, en los años pasados en los que predomi-
naba el porcentaje de empresas que opinaba que disminuía la financiación, eran 
las microempresas las que más sufrían las restricciones en el acceso al crédito. De 
igual forma, en los últimos años de recuperación, también son las microempresas 
las que perciben la mejora en menos cuantía, con un porcentaje neto de 17 pp en 
la última encuesta, frente a 36 y 54 pp de pequeñas y medianas empresas, respec-
tivamente. Son por tanto las empresas más pequeñas (las de menos de diez traba-
jadores) las que sufren en mayor medida las restricciones en el acceso al crédito y 
las que perciben la recuperación en menor medida.

 Q 3.3. GAP DE FINANCIACIÓN EXTERNA

Por gap de financiación externa se entiende la percepción que tienen las 
empresas sobre la diferencia entre las necesidades de financiación externa (todo 
tipo de financiación ajena como préstamos bancarios, crédito comercial, emisión de 
deuda, etc.) y la disponibilidad de financiación. Un valor positivo indica un aumento 
en el gap de financiación, ya que el indicador hace referencia a los cambios que han 
tenido lugar.

Centrando la atención inicial en las pymes españolas, el gráfico 12 muestra 
que en las dos últimas encuestas del BCE, el valor del indicador es negativo, lo que 
implica una reducción en el gap de financiación externa, con un valor del -11,2% en 
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Gráfico 12

CAMBIOS EN EL GAP DE ACCESO A LA FINANCIACIÓN EXTERNA.  
DIFERENCIA ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA  
QUE HA AUMENTADO Y EL QUE OPINA QUE HA DISMINUIDO

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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la última encuesta y del -4,8% en la anterior. En ambos casos, implica una mejora 
muy superior a la que ha tenido lugar en las pymes de la eurozona. Si bien el gap 
de financiación venía cayendo desde 2012, solo desde la primera mitad de 2014 es 
cuando el indicador se sitúa en terreno negativo, siendo en la actualidad el mayor 
(en valor absoluto) en comparación con Alemania, Francia e Italia y también supe-
rior al resto de países de la zona del euro. Aunque no se representa en el gráfico, 
ningún país de la eurozona presenta un valor más negativo que España.

En el caso de las grandes empresas la evolución temporal es similar, aunque 
la percepción de la reducción del gap de financiación es más intensa, con un valor 
del indicador actual en España de -22,5 pp, frente a -13,4 pp de la eurozona. Nueva-
mente España destaca en el contexto de los países de la eurozona por la reducción 
del gap de liquidez externa.

Dentro de las pymes, aunque la evolución es similar, hay una diferencia de 
nivel importante en el indicador, lo que implica que la percepción de la mejora del 
gap de liquidez es mayor en las medianas que en las pequeñas y microempresas. 
En los tres casos, en la actualidad son las empresas españolas las que declaran 
una mayor disminución en el gap de financiación externa superando a los tres paí-
ses analizados, así como a la media del resto de países de la eurozona.

 Q 3.4. DISPOSICIÓN DE LOS BANCOS A DAR CRÉDITO

Además de que ha mejorado la cantidad disponible de financiación bancaria, 
también las empresas perciben que los bancos han aumentado su disposición a 
dar crédito. En el caso de las pymes españolas, atrás quedan los años en los que 
predominaba el porcentaje de empresas que opinaba que la banca no estaba pre-
dispuesta a dar crédito, con una diferencia entre las que declaraban que aumentaba 
la disposición y las que opinaban que disminuía que llegó al -54% (gráfico 13). Esa 
diferencia nunca sobrepasó el -30% en la eurozona. Desde la segunda mitad de 
2014 el porcentaje neto es positivo y superior al de la zona del euro, alcanzándose 
la máxima diferencia del 42,7% en la última encuesta disponible. En las grandes 
empresas españolas la evolución es similar, pero con porcentajes netos superiores, 
siendo el más reciente del 71,9%, 35,5 pp por encima de la zona del euro.

Entre las pymes, en todos los tamaños las empresas perciben desde la segunda 
mitad de 2014 la mayor disposición de los bancos a dar financiación, siendo las 
microempresas las que lo perciben con menor intensidad, ya que el porcentaje neto 
de respuestas actual es del 28,4%, frente al 49,9% de las pequeñas y el 71% de 
las medianas. En los tres grupos de empresas, los porcentajes superan a la media 
europea, así como a los tres países considerados y la media del resto de países de 
la eurozona.
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Gráfico 13

DIFERENCIA ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA  
QUE LOS BANCOS HAN AUMENTADO SU DISPOSICIÓN A DAR CRÉDITO  
Y EL OPINA QUE LA HAN DISMINUIDO

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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 Q 3.5. ACCESO AL CRÉDITO BANCARIO: MIEDO AL RECHAZO 

Cuando una empresa percibe que tiene dificultades en el acceso al crédito ban-
cario, eso le puede llevar incluso a no solicitar financiación por temor al rechazo en su 
petición. Y en aquellos casos en los que sí solicita financiación, cuando mayor sea la 
tasa de rechazo, mayores serán las restricciones en el acceso a la financiación.

La encuesta del BCE contiene ambos tipos de preguntas: a) el porcentaje de 
empresas que no solicita un préstamo bancario por miedo al rechazo; y b) el porcen-
taje de peticiones de financiación que han sido rechazadas por el banco.

En el primer caso, durante el periodo de recesión hasta la primera mitad de 
2013, el porcentaje de pymes españolas que no solicitaban financiación bancaria 
por miedo al rechazo superaba al de la eurozona, superando en algunos momen-
tos el 10%. Pero como muestra el gráfico 14, desde entonces el porcentaje se ha 
reducido hasta el 7,4% en la última encuesta disponible, hasta situarse por debajo 
de la eurozona. En el caso de las grandes empresas, los porcentajes son mucho 
más reducidos y se sitúan en la actualidad en España en el 2,6% (por debajo del 
3% de la eurozona). Por tanto, el miedo de una pyme al rechazo a la hora de pedir 
un préstamos bancario triplica al de una gran empresa.

Pero dentro de las pymes, hay importante diferencias entre las micro, peque-
ñas y medianas empresas, de forma que el miedo al rechazo disminuye conforme 
aumenta el tamaño: en la última encuesta, 9,4% en las micro, 5,9% en las pequeñas 
y 4,2% en las medianas. Además, el miedo al rechazo de los tres tipos de empresas 
españolas se sitúa ligeramente por debajo de sus homólogas europeas, lo que es 
un indicador claro de la mejora en el acceso al crédito.

¿Qué porcentaje de las peticiones de crédito bancario han sido rechazadas por 
el banco? Como muestra el gráfico 15, la tasa de rechazo de las pymes españolas 
es inferior a las de la eurozona desde la segunda mitad de 2013, siendo en la actua-
lidad del 7%, frente al 8,1% del promedio europeo. Desde que hay información, la 
tasa de rechazo nunca había sido tan baja ni en España ni en la eurozona.

La tasa de rechazo en las grandes empresas es mucho más reducida, aunque 
la diferencia con las pymes se ha estrechado hasta ser de solo 2,1 pp en España en la 
última encuesta disponible, diferencia que es menor a la que tiene lugar en la eurozona 
(5,8 pp). En la actualidad el 4,9% de las solicitudes de crédito bancario por parte de gran-
des empresas españolas son rechazadas, mientras que en la eurozona es del 2,3%.

Nuevamente, existen importantes diferencias dentro de los tres grupos de 
pymes, de forma que la probabilidad de obtener un crédito bancario es mayor con-
forme crece el tamaño. En la “actualidad” (situación referida a octubre 2014-marzo 
2015), la tasa de rechazo en España es del 10,4% para una microempresa, del 
6,7% para una pequeña empresa y de solo el 1,2% en una mediana, siendo llama-
tivo que en este último tipo de empresa la tasa de rechazo sea inferior a la de una 
gran empresa (2,6%). En los tres tipos de pymes españolas, las tasas de rechazo 
han caído en 2015 y se sitúan por debajo de la eurozona. 
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Gráfico 14

PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE NO SOLICITAN UN CRÉDITO BANCARIO 
POR MIEDO AL RECHAZO

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 15

TASA DE RECHAZO DE UN PRÉSTAMO BANCARIO A LAS EMPRESAS

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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 Q 3.6. LAS CONDICIONES EN EL ACCESO AL CRÉDITO 
      BANCARIO: TIPO DE INTERÉS, COMISIONES  
      Y GARANTÍAS

La disponibilidad de crédito es fundamental para la financiación del consumo 
y la inversión y afortunadamente, como hemos comentado, el crédito a nuevas 
operaciones está creciendo en España en las operaciones de menos de un millón 
de euros con las empresas y también en el crédito al consumo y a la compra de 
vivienda de las familias.

Pero no solo es importante que aumente la disponibilidad de crédito bancario, 
sino que mejoren sus condiciones en términos de tipo de interés, comisiones y exi-
gencia de garantías, principalmente. 

En el caso del tipo de interés, la última información disponible muestra un claro 
punto de inflexión para las pymes españolas, ya que es la primera vez desde que 
el BCE realiza la encuesta que es mayor el porcentaje de empresas que declara 
que el tipo de interés ha caído que el porcentaje que opina lo contrario, con un por-
centaje neto de respuesta del -33% (gráfico 16). Es un dato a destacar teniendo en 
cuenta que ese porcentaje neto llegó a un valor positivo del 80% en la primera mitad 
de 2011 y se mantuvo en niveles elevados hasta la segunda mitad de 2013. Tam-
bién es de destacar que es la primera vez que la situación en España es mejor que 
la de la eurozona, ya que en la actualidad frente a un porcentaje neto de respuestas 
del -33% en España, en la eurozona es del -22%.

En el caso de las grandes empresas españolas, la reducción del coste de la 
financiación se inició antes, ya que desde la segunda mitad de 2013 es mayor el por-
centaje de empresas que opina que el tipo de interés ha disminuido que el porcentaje 
que opina que ha aumentado. En la actualidad, el porcentaje neto de respuestas es 
del -70,2%, muy superior al de las pymes (-33%). También las grandes empresas 
españolas perciben en mayor medida que las europeas la reducción del tipo de inte-
rés, con porcentajes netos de respuesta de -70,2% y -56,5%, respectivamente. 

Una vez más, dentro de las pymes, son las microempresas las que perciben 
en menor medida la caída del coste de la financiación, ya que la diferencia entre las 
que opinan que la banca ha aumentado los tipos de interés y las que opinan que 
los ha disminuido es en la actualidad del -12,3%, frente al -36,8% en las pequeñas 
y del -65% en las medianas empresas. Además, mientras que en las microempre-
sas el porcentaje neto de respuestas solo es negativo en la última encuesta, en las 
pequeñas y mediadas ya fue negativo en la anterior encuesta referida al periodo 
abril-septiembre de 2014. Otro aspecto a destacar es que los porcentajes netos 
negativos de los tres tipos de pymes son superiores (en valor absoluto) en España 
que en la eurozona, por la que la caída de tipos de interés del préstamo bancario se 
percibe con más intensidad en las empresas españolas.

Además de que el tipo de interés del préstamo bancario se ha reducido, tam-
bién ha mejorado el resto de costes de la financiación, como las comisiones ban-
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Gráfico 16

CONDICIONES EN EL ACCESO AL CRÉDITO BANCARIO. DIFERENCIA  
ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA QUE HA AUMENTADO 
Y EL QUE OPINA QUE HA DISMINUIDO LA VARIABLE ANALIZADA

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 16 (continuación)

CONDICIONES EN EL ACCESO AL CRÉDITO BANCARIO. DIFERENCIA  
ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA QUE HA AUMENTADO 
Y EL QUE OPINA QUE HA DISMINUIDO LA VARIABLE ANALIZADA

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 16 (continuación)

CONDICIONES EN EL ACCESO AL CRÉDITO BANCARIO. DIFERENCIA  
ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA QUE HA AUMENTADO 
Y EL QUE OPINA QUE HA DISMINUIDO LA VARIABLE ANALIZADA

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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carias, si bien eso no implica que hayan caído. De hecho, en el caso de las pymes 
españolas, todavía es superior el porcentaje de empresas que considera que esos 
costes han aumentado que el que opina lo contrario, aunque el porcentaje neto se 
ha reducido con intensidad. En concreto, de alcanzar el porcentaje neto un valor 
cercano al 80% a finales de 2011 y principios de 2012, en la actualidad ha caído 
al 12,5% y se sitúa por primera vez debajo del promedio europeo (26%) y solo por 
encima de Alemania.

En el caso de las empresas grandes, también ha caído con intensidad el por-
centaje neto de respuestas, siendo el porcentaje neto negativo del -20%, en valor 
absoluto muy superior a la eurozona.

Dentro de las pymes, la mejora es común a los tres tipos de tamaños, llegando 
a ser negativo el porcentaje neto de respuestas en las medianas (-9%), con un valor 
absoluto incluso superior a sus homólogas en Alemania. En las microempresas, 
todavía hay un 28% más de empresas que considera que los costes de la financia-
ción distinto al tipo de interés han aumentado que el que opina que han disminuido 
(aunque ese porcentaje es menor al de la eurozona), aunque ese valor del 28% es 
el menor de todo el periodo analizado.

Finalmente, en el caso de la exigencia de garantías a la hora de obtener un 
crédito bancario, la visión es parecida a la obtenida en términos de los costes de la 
financiación: a) ha mejorado la situación, aunque todavía el porcentaje neto de 
respuestas es positivo en las pymes españolas (13,6%, frente al 19,8% de las euro-
peas); b) en las grandes empresas españolas el porcentaje neto de respuesta es 
negativo por primera vez (-1,1% frente a un valor positivo del 2% en la eurozona); y 
c) son las micro empresas las que perciben con menor intensidad la mejoría en tér-
minos de exigencia de garantías, aunque la situación actual es la mejor desde que 
disponemos de información y también mejor a las empresas de la zona del euro. 

 Q 3.7. LA EXIGENCIA DE GARANTÍAS

En la sección anterior hemos analizado las variaciones que se han producido 
en las condiciones de acceso a la financiación distintas al tipo de interés, entre ellas 
la exigencia de más o menos garantías.

Esta información puede ser complementada por primera vez con una informa-
ción relevante como en qué porcentaje de valor de garantías exige la banca para 
dar un préstamo. Así, en la última encuesta del BCE, se ha incluido una pregunta 
sobre la distribución de los préstamos solicitados según el valor de la garantía exi-
gida como porcentaje del préstamo distinguiendo cinco umbrales: hasta el 75%, 
entre el 75% y el 100%, entre el 100% y el 125%, entre el 125% y el 150% y más 
del 150%.

El gráfico 17 representa la distribución porcentual de los préstamos solicitados 
por las pymes (no hay información para otros tamaños) según la ratio valor de la 
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garantía/importe del préstamo. El rasgo más sobresaliente a destacar es que en 
España, el 20,9% de las pymes aporta garantías por un valor que supera el 150% el 
importante del préstamo, casi duplicando la media europea (12,2%). 

Si consideramos de forma conjunta los préstamos para los que se exigen 
garantías por encima del 100% de su importe, en España el 27,4% de las pymes 
solicitan ese tipo de préstamos, frente al 22,1% de la media europea. De los países 
grandes, solo Italia supera el porcentaje de España, tanto para ratios por encima del 
100%. Pero para el umbral más “duro” del 150%, el mayor porcentaje de préstamos 
se dan en España.

Para préstamos arriesgados (con un valor de la garantía que llega al 75% del 
valor del préstamo concedido), en España se da para el 16,7% de los préstamos a 
pymes, valor inferior a la media de la eurozona (30,4%) y de los tres países consi-
derados.

 Q 3.8. ¿MEJORARÁ EL ACCESO AL CRÉDITO BANCARIO?  
       LAS EXPECTATIVAS DE LAS EMPRESAS

Además de que la mejoraría en las condiciones de acceso al crédito bancario 
se percibe con más intensidad en España, como se analiza a continuación, también 
las empresas españolas son más optimistas respecto a la disponibilidad de crédito 
en los próximos seis meses. Como muestra el gráfico 18, desde la primera mitad de 

Gráfico 17 

 DISTRIBUCIÓN DE LOS PRÉSTAMOS SEGÚN EL PORCENTAJE  
 DE GARANTÍAS EXIGIDAS (RATIO VALOR DE LA GARANTÍA/IMPORTE  
 DEL PRÉSTAMO)

Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 18 

DIFERENCIA ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA QUE  
EN LOS PRÓXIMOS SEIS MESES AUMENTARÁ LA DISPONIBILIDAD  
DE CRÉDITO BANCARIO Y EL QUE OPINA QUE DISMINUIRÁ

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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2013, además de que el porcentaje de pymes españolas que opina que aumentará 
la disponibilidad de crédito es mayor al porcentaje que opina lo contrario, el porcen-
taje neto supera al de la media europea, con una diferencia que ha ido creciendo 
en el tiempo hasta alcanzar un máximo de 25,6 pp en la última encuesta referida 
al periodo octubre 2014-marzo 2015. En este último periodo, el porcentaje neto de 
respuestas es del 36% en España, frente al 11,4% de la eurozona. Además, ese 
porcentaje neto supera ampliamente al de las pymes de Alemania, Francia, Italia y 
también al promedio del resto de países de la eurozona.

En las grandes empresas, las expectativas futuras son incluso más optimistas, 
con un porcentaje neto de respuestas en España del 53,1%, frente al 28,6% de la 
eurozona, superando España tanto a los grandes países como al resto de países 
de la eurozona. Es de destacar que en España, las empresas de mayor tamaño 
siempre han sido más optimistas que las pymes en la mejora en la disponibilidad de 
crédito bancario.

Dentro de las pymes, las expectativas de mejora en la disponibilidad de crédito 
son función creciente del tamaño, con un porcentaje neto positivo en la actualidad 
del 29,9% en las microempresas, del 42,2% en las pequeñas y del 42,4% en las 
medianas. En los tres grupos de pymes, desde mediados de 2012 aproximada-
mente, las empresas españolas han sido más optimistas respecto a la recuperación 
del crédito, si bien hay que tener en cuenta que en años anteriores la situación era 
justo la contraria.





4 CRITERIOS Y CONDICIONES  
EN LA CONCESIÓN DE CRÉDITO:  
LA OPINIÓN DE LOS BANCOS
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En los años centrales de la crisis en los que el crédito caía con fuerza en 
España, se generalizó un debate en torno a la importancia de los factores de oferta 
y de demanda a la hora de explicar el credit crunch. La opinión generaliza de las 
empresas (y también de las familias) era que la banca había endurecido las condi-
ciones en el acceso a la financiación, siendo por tanto la oferta la que explicaba la 
reducción del crédito. Pero los bancos argumentaban que el problema era la falta 
de demanda solvente de financiación, en un contexto de excesivo endeudamiento y 
vulnerabilidad de empresas y familias. 

Con objeto de arrojar luz a la importancia de los factores de oferta, además de 
la propia opinión de las empresas anteriormente analizada en base a la encuesta del 
BCE sobre su acceso a la financiación, tiene interés analizar la propia opinión de los 
bancos que expresan con carácter trimestral en la encuesta sobre préstamos ban-
carios del BCE (Euro area bank lending survey). Esta encuesta, además de analizar 
el endurecimiento o relajación de los criterios que utilizan los bancos a la hora de 
dar financiación (distinguiendo empresas de familias), también aporta información 
sobre los determinantes de esos criterios, distinguiendo criterios de demanda (varia- 
ciones en la demanda de préstamos y sus factores explicativos) de oferta (variacio-
nes en los criterios para dar préstamos y sus factores condicionantes). La encuesta 
también aporta información de interés sobre las condiciones de la financiación con-
cedida como la exigencia de garantías, los márgenes aplicados, etcétera.

La encuesta del BCE ofrece diversos indicadores que permiten cualificar el 
grado de endurecimiento/relajamiento de los criterios utilizados por los bancos para 
dar financiación. Uno, similar al que se utiliza en la encuesta de acceso de las 
empresas a la financiación, es la diferencia entre el porcentaje de bancos que decla-
ran que han endurecido los criterios y el que opina lo contrario, siendo por tanto el 
porcentaje neto de respuestas. Otro, es el llamado índice de difusión, que pondera 
el grado de respuesta o intensidad de la relajación/endurecimiento. En ambos indi-
cadores, un valor positivo implica un endurecimiento (neto) en los criterios aplicados 
por los bancos a la hora de dar un crédito, mientras que uno negativo significa una 
relajación.

En este trabajo se utiliza el mismo indicador que utiliza el BCE en su informe 
trimestral: el porcentaje neto de respuestas. Pero en algún país (en nuestro caso 
Francia), el BCE no ofrece ese indicador sino otro que construye la media del país 
ponderando las respuestas de los bancos entrevistados, utilizando como pondera-
ción el volumen de préstamos. Para la media de la eurozona, el indicador utilizado 
ponderada el tamaño de cada país según el peso de sus préstamos en el total de 
la eurozona.
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En lo que resta de este apartado se analizan por separado los criterios utili-
zados por los bancos a la hora de dar un crédito a empresas (distinguiendo pymes 
de grandes empresas) y a familias (distinguiendo en este caso en crédito para la 
compra de vivienda y para el consumo). 

La situación de España se compara con la media de la zona del euro y con los 
tres países más importantes: Alemania, Francia e Italia. En esta ocasión, y a dife-
rencia del apartado anterior, no se ofrece el dato del resto de países de la eurozona, 
ya que la encuesta no ofrece la media ponderada para esos países. Aunque el BCE 
ofrece datos desde 2003 (hay disponibles un total de 50 encuestas), nos centramos 
en el periodo que va desde el tercer trimestre de 2012 al último disponible (segundo 
trimestre de 2015, publicada la encuesta en julio de 2015), concentrando así nues-
tra atención en el periodo desde verano de 2012 en el que la eurozona vivió un 
momento crítico de inestabilidad financiera. 

 Q 4.1. FINANCIACIÓN A LAS EMPRESAS

En el caso de la empresa, la encuesta ofrece información por separado para 
las condiciones aplicadas a pymes y grandes empresas. Es una separación rele-
vante ya que como veremos las diferencias por tamaños son importantes, al igual 
que pudimos comprobar en la encuesta de acceso de las empresas a la financiación.

El gráfico 19 representa el porcentaje neto de respuestas (diferencia entre el 
porcentaje de bancos que declara que ha endurecido los criterios para conceder 
crédito y el que declara una relajación), así como los factores explicativos. En el 
primer caso, en los tres últimos trimestres el porcentaje neto es nulo en las pymes 
españolas, por lo que no hay cambios en los criterios de concesión. Esta situación 
contrasta con la que tuvo lugar a finales de 2012 y principios de 2013, donde se 
endurecieron los criterios. Tras la intervención del BCE, desde finales de 2013 la 
banca española relajó en términos netos sus criterios de aprobación de préstamos.

En comparación con la banca de la eurozona, el rasgo a destacar es que mien-
tras que en los últimos tres trimestres en España no han variado los criterios, en 
la zona del euro se han relajado, con un porcentaje neto del -4,5% en la última 
encuesta. En comparación con los grandes países de la eurozona, en los tres ana-
lizados la banca ha relajado en términos netos los criterios en los últimos tres tri-
mestres, lo que contrasta nuevamente con la situación en España. Italia es el país 
donde la banca endureció en mayor medida los criterios, llegando a porcentajes 
netos superiores al 20%, aunque también es el que más los ha relajado desde fina-
les de 2014. 

Del conjunto de factores explicativos que recoge la encuesta del BCE, en el 
gráfico se han agrupado en cinco, tal y como se explica en la nota del gráfico: tole-
rancia al riesgo, competencia entre bancos, competencia no bancaria, percepción 
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Gráfico 19

CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE CONCESIÓN DE CRÉDITO  
A LAS EMPRESAS Y FACTORES EXPLICATIVOS: PYMES  
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Notas: Coste de la financiación y restricciones de balance es la media no ponderada de los factores 
“costes relacionados con la posición de capital” y “posición de liquidez”; percepción del riesgo es la 
media no ponderada de “situación económica general”, “situación específica de la empresa o indus-
tria” y “colateral demandado”; competencia no bancaria es la media de “competencia de los mercados 
de financiación” y “competencia de no-bancos”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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del riesgo (que depende entre otras cosas del contexto macroeconómico, de la 
situación específica de la empresa que solicita el préstamo o de la industria a la que 
pertenece esa empresa, etc.) y el coste de la financiación y restricciones de balance 
del banco (que a su vez depende de su liquidez y solvencia). 

En los criterios que aplica la banca española a la hora de dar un préstamo a 
una pyme, en la última encuesta la percepción del riesgo hace que la banca relaje 
los criterios, algo que está en sintonía con la recuperación económica. A finales de 
2014 otros factores también contribuían a relajar los criterios: el menor coste en el 
acceso a la financiación de los bancos, la percepción de menor riesgo, la mayor 
competencia bancaria y también la no bancaria. Esto contrasta con la situación en 
la primera mitad de 2013, donde el endurecimiento en las condiciones se debía 
sobre todo al aumento del riesgo. En general, es la percepción del riesgo lo que más 
influye en la banca española a la hora de endurecer o relajar los criterios utilizados 
para dar crédito.

En comparación con la banca de la eurozona, la relajación que se ha producido 
en los últimos trimestres en los criterios de concesión de crédito se debe sobre todo 
a la mayor competencia entre bancos por dar crédito, y la mejora en la solvencia y 
liquidez de los bancos (coste de la financiación y restricciones de balance). En la 
última encuesta es llamativo que la banca europea es menos tolerante con el riesgo, 
algo que también ocurre en la banca francesa.

En el caso de las grandes empresas (gráfico 20), la banca española no ha 
variado los criterios para conceder financiación desde mediados de 2014, mientras 
que en la banca europea los criterios se han relajado, con porcentajes netos negati-
vos, el último del -3,3%. Al igual que con las pymes, el único factor relevante en las 
últimas encuestas es la percepción del riesgo, que ha mejorado. En la banca de la 
eurozona, la mayor competencia bancaria y no bancaria y los menores costes de 
acceso a la financiación es lo que explica la relajación en los criterios para dar crédito.

Una información relevante a considerar son los cambios que han tenido lugar en las 
condiciones y términos de los préstamos bancarios concedidos, distinguiendo nueva-
mente entre pymes y grandes empresas. En el primer caso, como muestra el gráfico 21, 
en los dos últimos trimestres destaca la intensa caída de los márgenes que aplican los 
bancos españoles en los préstamos en general y, aunque con mucha menos intensi-
dad, en los más arriesgados. En concreto, el porcentaje neto de respuestas es del -80% 
en los préstamos “normales”. En el último trimestre también los costes distintos al tipo 
de interés y la menor exigencia de garantías han contribuido a que mejoren las condi-
ciones en el acceso a la financiación, lo que está en sintonía con los resultados de la 
encuesta del BCE sobre el acceso a la financiación de las pymes. 

En comparación con la media de la eurozona y con las economías analiza-
das, en todos los casos destaca la caída en los márgenes que aplican los bancos 
a la hora de dar financiación a las pymes en los últimos dos trimestres, aunque en 
España la caída de márgenes es mucho más intensa. También la reducción de los 
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Gráfico 20

CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE CONCESIÓN DE CRÉDITO  
A LAS EMPRESAS Y FACTORES EXPLICATIVOS: GRANDES EMPRESAS 
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTA)

Notas: Coste de la financiación y restricciones de balance es la media no ponderada de los factores 
“costes relacionados con la posición de capital” y “posición de liquidez”; percepción del riesgo es la 
media no ponderada de “situación económica general”, “situación específica de la empresa o indus-
tria” y “colateral demandado”; competencia no bancaria es la media de “competencia de los mercados 
de financiación” y “competencia de no-bancos”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 21

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CRÉDITOS CONCEDIDOS  
A LAS PYMES (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTA)

Nota: Resto es la media no ponderada de “tamaño del préstamo o línea de crédito”, “vencimiento” 
y “otras condiciones del préstamo”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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costes distintos al tipo de interés contribuye a mejorar las condiciones de la finan-
ciación a las pymes europeas.

Las condiciones aplicadas a las grandes empresas (gráfico 22) también han 
mejorado de forma considerable tanto en España como en los países analizados, 
siendo de destacar que llevan mejorando desde hace más tiempo en comparación 
con  las pymes. En concreto, desde el primer trimestre de 2014 están mejorando en 
España y un poco antes en la eurozona. En España, al igual que en las pymes, des-
taca la rebaja en los márgenes que aplica la banca en los préstamos que concede 
y que comenzaron en el primer trimestre de 2014, por lo que ya son seis trimestres 
consecutivos de mejora de los márgenes y cada vez con más intensidad. En el 
último trimestre también la menor exigencia de garantías y los costes distintos a los 
intereses han contribuido a la mejora de las condiciones del crédito bancario.

En comparación con la eurozona, en España la mejora de las condiciones de 
las grandes empresas en el acceso al crédito es mayor, sobre todo en lo que al 
recorte de márgenes se refiere. En las tres grandes economías analizadas mejoran 
las condiciones desde inicios de 2014, destacando la mejora en Alemania en el 
último trimestre.

En el caso de los factores de demanda, la demanda neta de préstamo por 
parte de las empresas3 (diferencia entre el porcentaje que reporta que la demanda 
ha aumentado y el que declara lo contrario) lleva mejorando en España desde prin-
cipios de 2014, con un porcentaje neto del 40% en el primer trimestre de 2015 que 
ha caído al 20% en el segundo de 2015 (gráfico 23). Son valores superiores a la 
media de la eurozona, siendo en este caso del 13% en la última encuesta disponi-
ble. También en Alemania (6%) e Italia (37,5%) el porcentaje neto de respuestas es 
positivo, pero no en Francia (-6%).  

El análisis de los factores que contribuyen al aumento de la demanda de prés-
tamo por parte de las empresas españolas muestra que las mayores necesidades 
de financiación en existencias y circulante tienen un efecto positivo desde el primer 
trimestre de 2014, al que se ha unido en 2015 la caída de los tipos de interés de la 
economía y el aumento de la inversión fija. En el último trimestre factores como 
la reestructuración de la deuda y el impacto de las fusiones empresariales (factores 
que están detrás de “otras necesidades de financiación”) han contribuido negativa-
mente a la demanda de préstamos bancarios.

En comparación con la eurozona, en España el aumento de la demanda de 
préstamo es mucho más intenso desde hace ya varios trimestres, si bien hay que 
tener en cuenta que en años anteriores en España la caída fue superior. En Europa 
es la caída de los tipos de interés el factor que más ha contribuido al aumento de la 
demanda de préstamo por parte de las empresas en 2015, contribuyendo en algo 
menos el aumento de la inversión fija y en inventario y circulante. Por países, en el 

3 En el caso de la demanda, la encuesta del BCE no aporta información por separado para pymes y 
grandes empresas en el caso de los factores explicativos.
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Gráfico 22

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CRÉDITOS CONCEDIDOS  
A LAS GRANDES EMPRESAS (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota:Resto es la media no ponderada de “tamaño del préstamo o línea de crédito”, “vencimiento” y  
“otras condiciones del préstamo”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 23

CAMBIOS EN LA DEMANDA DE CRÉDITO A LAS EMPRESAS Y FACTORES 
EXPLICATIVOS (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Notas: Otros préstamos es la media no ponderada de “préstamos de otros bancos” y “préstamos no 
bancarios”; otras necesidades de financiación es la media no ponderada de “reestructuración/refi-
nanciación de la deuda” e “impacto de fusiones y reestructuraciones”; financiación en los mercados 
es la media no ponderada de “emisión de deuda” y “emisión de acciones”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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último trimestre, es en Italia donde más aumenta la demanda de préstamo por la 
recuperación de la inversión fija, las necesidades de financiación de circulante y en 
inventarios y también la caída de los tipos de interés. 

 Q 4.2. FINANCIACIÓN A LAS FAMILIAS PARA LA COMPRA  
      DE VIVIENDA

Los criterios que utilizan los bancos españoles para dar préstamo a las familias 
para la compra de vivienda (gráfico 24) permanecen inalterados desde mediados 
de 2013. En el último trimestre tan solo la mejora en la percepción del riesgo es el 
factor que ha variado. En cambio, la banca de la eurozona ha relajado en términos 
netos los criterios de concesión de este tipo de crédito, con un valor negativo del 
9% en el segundo trimestre de 2015. A ello han contribuido varios factores: la mayor 
competencia tanto bancaria (-9,1%) como no bancaria (-1,5%), los menores costes 
de financiación de los bancos (-1,5%), la mayor tolerancia al riesgo (-1,4%) y la dis-
minución en la percepción del riesgo (-0,8%). Es la mayor competencia bancaria el 
factor que contribuye en mayor medida a la relajación de los criterios desde inicios 
de 2013.

La comparación del caso español con las grandes economías de la eurozona 
muestra importantes diferencias, siendo la banca italiana la que ha relajado con 
más intensidad sus criterios a la hora de conceder un préstamo para la compra de 
vivienda. En cambio, en Alemania se han endurecido, con una contribución similar 
en el segundo trimestre de 2015 de la menor competencia bancaria, el aumento de 
los costes de la financiación, la percepción del riesgo y la menor tolerancia al riesgo.

¿Qué condiciones de la financiación a las familias españolas para adquirir 
una vivienda han mejorado desde mediados de 2013? Como muestra el gráfico 25, 
es la reducción del margen que aplica la banca el factor que más contribuye y 
de forma creciente en los últimos trimestres, hasta alcanzar un porcentaje neto 
negativo del 56%. En el último trimestre, también la caída de los costes de la 
financiación distintos al tipo de interés contribuye a que mejoren las condiciones 
de la financiación de las familias. En cambio, los márgenes en los préstamos más 
arriesgados han aumentado, tras la caída que tuvo lugar en el anterior trimestre. 
El factor que aparece en el gráfico como “Resto” es positivo, lo que implica un 
empeoramiento en ese factor que se explica por el menor tamaño del préstamo, 
así como el vencimiento.

Por su parte, la banca de la eurozona ha mejorado ligeramente las condicio-
nes aplicadas en los préstamos hipotecarios como consecuencia del recorte de los 
márgenes que aplica, con un porcentaje neto de respuestas del -28% en el segundo 
trimestre de 2015. Es la caída de los márgenes bancarios el factor que explica la 
mejora en las condiciones de la financiación hipotecaria de las familiar europeas 
desde mediados de 2013.
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Gráfico 24

CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE CONCESIÓN DE CRÉDITO PARA  
LA COMPRA DE VIVIENDA Y FACTORES EXPLICATIVOS  
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota: Percepción del riesgo es la media no ponderada de los factores “situación económica general”, 
“prospectiva sobre el mercado de la vivienda” y “solvencia del prestatario”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 25

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CRÉDITOS CONCEDIDOS  
PARA LA COMPRA DE VIVIENDA DE LAS FAMILIAS 
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota: Resto es la media no ponderada de “loan-to-value ratio”, “límite del tamaño del préstamo” y 
“vencimiento”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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Gráfico 26

CAMBIOS EN LA DEMANDA DE CRÉDITO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA 
DE LAS FAMILIAS Y FACTORES EXPLICATIVOS  
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Notas: Financiación alternativa es la media no ponderada de “financiación interna distinta al ahorro”, 
“préstamos de otros bancos” y “otras fuentes de financiación”; otras necesidades de financiación es 
la media no ponderada de “reestructuración de la deuda” y “cambios fiscales y regulatorios”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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De los tres grandes países analizados, el recorte de los márgenes bancarios 
es el factor que más ha mejorado en los últimos trimestres, sobre todo en Francia 
e Italia. Por tanto, el denominador común en la banca europea en lo que a las con-
diciones de acceso al crédito para la compra de vivienda se refiere es el recorte de 
márgenes que aplica la banca. 

En el caso de los factores de demanda (gráfico 26), la demanda de crédito 
para la compra de vivienda ha aumentado aunque levemente desde inicios de 2014 
hasta el primer trimestre de 2015, si bien en el último trimestre el porcentaje neto 
de respuestas es nulo, por lo que la demanda no ha variado en España. Este último 
dato contrasta tanto con la banca de la eurozona como con Alemania, Francia e Italia, 
ya que en todos los casos la demanda neta ha aumentado en el último trimestre, 
con porcentajes neto del 49% en la eurozona, 45% en Alemania, 88% en Italia y 
53% en Francia.

Centrando la atención en el último dato disponible referido al tercer trimestre 
de 2015, en España el aumento en la confianza del consumidor (con una variación 
positiva del 22%) y la caída de los tipos de interés (11%) contribuyen a que aumente 
la demanda de crédito hipotecario, mientras que la financiación alternativa contri-
buye negativamente. El motivo es que hay más financiación disponible por otras 
vías, por lo que disminuye la demanda de crédito bancario.

En la banca de la eurozona, en el segundo trimestre de 2015, es la caída de los 
tipos de interés el factor que más contribuye a que aumente la demanda de crédito 
para la compra de vivienda, con un porcentaje neto del 47%. La mejora en la con-
fianza del consumidor (21%), y las mejores perspectivas del mercado de la vivienda 
(27%) también son factores que han contribuido al aumento de la demanda de este 
tipo de préstamo.

De las grandes economías analizadas, en todos los casos ha aumentado la 
demanda de préstamo hipotecario, si bien los factores explicativos difieren y tienen 
pesos bien distintos. 

 Q 4.3. FINANCIACIÓN AL CONSUMO DE LAS FAMILIAS

El préstamo bancario para financiar el consumo de las familias españolas se 
ha beneficiado de una relajación en los criterios de concesión en el segundo trimes-
tre de 2015, con un 10% más de bancos que declaran una relajación en relación 
a los que declaran un endurecimiento. La mayor competencia bancaria (-10%) y la 
mejora en la percepción del riesgo por parte de los bancos (-3,3%) son los factores 
que explican la relajación. Como muestra el gráfico 27, en los últimos tres trimestres 
la mayor competencia bancaria contribuyen a relajar los criterios de concesión de 
crédito al consumo. 
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Gráfico 27

CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE CONCESIÓN DE CRÉDITO  
AL CONSUMO DE LOS HOGARES Y FACTORES EXPLICATIVOS  
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota: Percepción del riesgo es la media no ponderada de “situación económica en general”, “solven-
cia del consumidor” y “riesgo del colateral”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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En comparación con la banca de la eurozona, también en la eurozona la banca 
lleva relajando los criterios que aplica a la hora de dar crédito al consumo, en con-
creto desde el segundo trimestre de 2014. La mayor competencia bancaria, junto 
con la no bancaria, son los factores que explican la relajación. No obstante, en el 
último trimestre también ha contribuido la reducción de los costes de la financiación 
de los bancos.

Respecto a las condiciones del préstamo al consumo, la caída de los márge-
nes con los que trabaja la banca española es el factor que más contribuye a las 
mejoras de las condiciones de la financiación, con un porcentaje neto de -60% en la 
última encuesta disponible. En este último trimestre, también han caído los costes 
distintos al tipo de interés que pagan las familias. Desde inicios de 2014, la caída de 
los márgenes bancarios ha permitido mejorar las condiciones de acceso al crédito 
al consumo, lo que contrasta con el aumento de márgenes que tuvo lugar en los 
trimestres anteriores.

El rasgo común de España con la banca europea es la reducción de los már-
genes bancarios como factor que contribuye a mejorar el acceso al crédito al con-
sumo, aunque la caída de los márgenes es muy superior en España. Algo similar 
ocurre en comparación con la banca alemana, italiana y francesa, con porcentajes 
netos negativos muy superiores en España.

Un rasgo positivo a valorar es que desde finales de 2013 la banca española 
percibe un aumento de la demanda de crédito al consumo, con un porcentaje neto 
del 60% en la última encuesta disponible. Los menores tipos de interés (30%), el 
aumento de la confianza del consumidor (60%) y el mayor gasto en bienes de con-
sumo duradero (50%) contribuyen a explicar el aumento de la demanda. Es de 
destacar que con la recuperación del consumo aumenta la demanda de crédito, 
lo que se refleja en el hecho de que la contribución del factor “consumo de bienes 
duraderos” ha aumentado en el último trimestre.  

También en la eurozona la banca declara un aumento de la demanda de cré-
dito al consumo, con un porcentaje neto que viene aumentando desde mediados de 
2012 (aunque positivo solo desde inicios de 2014) hasta alcanzar un valor máximo 
del 41% en la última encuesta publicada. En este último trimestre, los menores 
tipos de interés, la mayor confianza del consumidor y, sobre todo, el mayor gasto 
de bienes de consumo duradero, explican el aumento de la demanda. Algo similar 
ocurre en Alemania, Italia y Francia, ya que en los tres países la banca opina que 
aumenta la demanda de crédito al consumo, siendo el aumento del gasto en bienes 
de consumo duradero el factor que más contribuye.
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Gráfico 28

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CRÉDITOS CONCEDIDOS  
AL CONSUMO DE LOS HOGARES (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota: Resto es la media no ponderada de “tamaño del préstamo” y “vencimiento”.
Fuente: Banco Central Europeo.

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0

1
2

T1

2
0

1
2

T2

2
0

1
2

T3

2
0

1
2

T4

2
0

1
3

T1

2
0

1
3

T2

2
0

1
3

T3

2
0

1
3

T4

2
0

1
4

T1

2
0

1
4

T2

2
0

1
4

T3

2
0

1
4

T4

2
0

1
5

T1

2
0

1
5

T2

2
0

1
2

T1

2
0

1
2

T2

2
0

1
2

T3

2
0

1
2

T4

2
0

1
3

T1

2
0

1
3

T2

2
0

1
3

T3

2
0

1
3

T4

2
0

1
4

T1

2
0

1
4

T2

2
0

1
4

T3

2
0

1
4

T4

2
0

1
5

T1

2
0

1
5

T2

Resto Coste distintos tipo de interés
Colateral Márgenes en préstamos arriesgados
Márgenes en préstamos normales

España Eurozona

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
0

1
2

T1
2

0
1

2
T2

2
0

1
2

T3
2

0
1

2
T4

2
0

1
3

T1
2

0
1

3
T2

2
0

1
3

T3
2

0
1

3
T4

2
0

1
4

T1
2

0
1

4
T2

2
0

1
4

T3
2

0
1

4
T4

2
0

1
5

T1
2

0
1

5
T2

2
0

1
2

T1
2

0
1

2
T2

2
0

1
2

T3
2

0
1

2
T4

2
0

1
3

T1
2

0
1

3
T2

2
0

1
3

T3
2

0
1

3
T4

2
0

1
4

T1
2

0
1

4
T2

2
0

1
4

T3
2

0
1

4
T4

2
0

1
5

T1
2

0
1

5
T2

2
0

1
2

T1
2

0
1

2
T2

2
0

1
2

T3
2

0
1

2
T4

2
0

1
3

T1
2

0
1

3
T2

2
0

1
3

T3
2

0
1

3
T4

2
0

1
4

T1
2

0
1

4
T2

2
0

1
4

T3
2

0
1

4
T4

2
0

1
5

T1
2

0
1

5
T2

Resto Coste distintos tipo de interés
Colateral Márgenes en préstamos arriesgados
Márgenes en préstamos normales

Alemania Italia Francia



80 ESTUDIOS DE LA FUNDACIÓN. SERIE ECONOMÍA Y SOCIEDAD

Gráfico 29

CAMBIOS EN LA DEMANDA DE CRÉDITO AL CONSUMO  
DE LAS FAMILIAS Y FACTORES EXPLICATIVOS  
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota: Otras fuentes de financiación es la media no ponderada de “financiación interna distinta del 
ahorro”, “préstamos de otros bancos” y “otras fuentes de financiación”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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5 FACTORES QUE EXPLICAN LA MEJORA  
EN EL ACCESO AL CRÉDITO
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Como hemos insistido en varias ocasiones, la evolución del crédito viene con-
dicionada tanto por factores de demanda como de oferta y tanto en coyunturas de 
crecimiento como de caída del crédito. Entre los primeros hay variables como el 
contexto macroeconómico (que afecta a su vez a variables como la rentabilidad y 
las ventas), el nivel de endeudamiento, las expectativas de los agentes económicos, 
la vulnerabilidad financiera de empresas y familias, etc. Y por el lado de la oferta, 
diversos factores afectan a la disposición de los bancos a dar financiación y a las 
condiciones del crédito: la tasa de morosidad (que afecta a la calidad del prestata-
rio), la aversión al riesgo de los bancos, la “salud” de los bancos (que depende de 
su solvencia, rentabilidad, eficiencia, etc.), los cambios regulatorios (una mayor exi-
gencia de capital desincentiva la inversión en activos arriesgados), las condiciones 
en el acceso de los bancos a la liquidez en los mercados mayoristas, la facilidad y 
condiciones de acceso a la liquidez del BCE, la intensidad de la competencia entre 
bancos y de los mercados e instituciones no bancarias, etc. A esta lista de los facto-
res de oferta hay que añadir en España las condiciones que ha impuesto el MOU en 
los bancos que han recibido ayudas públicas y que les ha obligado a un desapalan-
camiento (desinversiones en sectores y empresas no estratégicas).

En este contexto, el objetivo de este apartado es aportar evidencia empírica 
sobre los factores de oferta y demanda que explican la reciente recuperación del 
crédito bancario en España.

 Q 5.1. FACTORES DE DEMANDA

La demanda de crédito es más o menos solvente en función del contexto 
macroeconómico y de algunas características de los prestatarios que a su vez 
se ven influenciadas por la evolución del PIB como su rentabilidad, vulnerabilidad 
financiera, crecimiento de las ventas, etcétera.

Las propias empresas ofrecen información en la encuesta del BCE donde 
apuntan a la importancia de algunas variables cíclicas que condicionan su acceso 
a la financiación. En concreto, hay dos variables sobre las que la encuesta propor-
ciona información: el impacto de la evolución de las ventas y los beneficios empre-
sariales.

El gráfico 30 muestra el porcentaje neto de respuestas de las empresas espa-
ñolas (distinguiendo por tamaños) en comparación con las de la eurozona y de 
las grandes economías en relación a la evolución de las ventas. En el caso de las 
pymes, es en 2014 cuando el porcentaje neto de respuestas es por primera vez 
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Gráfico 30

VARIACIONES EN LAS VENTAS DE LAS EMPRESAS  
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS )

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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positivo, lo que implica que es mayor el porcentaje de empresas que opina que 
aumentan las ventas que el que opina lo contrario. Ese porcentaje neto es del 6,7% 
en el primer semestre de 2014 y aumenta al 10,8% en el segundo semestre. Son 
datos que contrastan con porcentajes negativos que llegaron al -60% en años ante-
riores. La recuperación de las ventas en las pymes españolas es de tal intensidad 
que en la última encuesta disponible del segundo semestre de 2014 el porcentaje 
neto de España supera al de la eurozona (9,7%).

En las grandes empresas la recuperación de las ventas empieza mucho antes, 
con porcentajes netos positivos desde principios de 2013. El porcentaje cada vez es 
mayor hasta alcanzar un valor máximo del 48%, 10 pp por encima de la eurozona.

En el caso de las pymes, una vez más el tamaño importa. Así, la informa-
ción más reciente muestra que el porcentaje neto de respuestas es del 34% en las 
empresas medianas, del 17% en las pequeñas y del -0,2% en las microempresas. 
Por tanto, un factor explicativo de la mayor disponibilidad de crédito de las grandes 
empresas obedece a la recuperación de sus ventas. En las empresas medianas, los 
porcentajes netos en España son mayores a los de la eurozona, a diferencia de lo 
que ocurre en las micro y pequeñas empresas.

Otro factor de demanda que afecta a la disponibilidad de crédito bancario es 
la rentabilidad de la empresa. Cuanto mayor es la rentabilidad, menor es el peso 
de la deuda (en relación al beneficio) y la vulnerabilidad (gastos financieros/benefi-
cio) de la empresa. Y esto es lo que refleja el gráfico 31, donde la recuperación del 
beneficio que tiene lugar con la salida de la recesión mejora el acceso al crédito. 

En el caso de las pymes españolas, desde porcentajes netos superiores a 
-60% en 2012, el porcentaje ha ido cayendo (en valor absoluto) hasta situarse en 
-10,4% en el segundo semestre de 2014, igualando el valor de la eurozona.

En las grandes empresas, los porcentajes netos siempre han sido mayores y 
están en terreno positivo coincidiendo con la salida de la recesión de la economía 
española en el tercer trimestre de 2013. La última información disponible referida 
al periodo octubre 2014-marzo 2015 sitúa el porcentaje en el 23%, casi 9 pp más 
que en la eurozona e igualando el valor de Alemania y superando al resto de países 
analizados.

Dentro de las pymes, aunque en todos los tamaños se ha recuperado la renta-
bilidad desde mediados de 2012, solo en las medianas empresas el porcentaje neto 
llega a ser positivo, con un valor del 12,9% en la segunda mitad de 2014. En este 
tipo de empresas, las españolas son las que presentan los mayores porcentajes 
netos.

La encuesta del BCE pregunta a las empresas la importancia que diversos fac-
tores pueden tener en la disponibilidad de financiación y uno de ellos es la situación 
económica en general. Como muestra el gráfico 32, las pymes españolas presentan 
porcentajes netos de respuesta positivos en las dos encuestas referidas a 2014, 
con un valor superior al 30% en el segundo semestre de ese año. Son valores que 
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Gráfico 31

VARIACIONES EN LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS  
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2). 
Fuente: Banco Central Europeo.
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contrastan con los porcentajes netos negativos de las pymes de la eurozona. En la 
última encuesta son las pymes españolas las más “optimistas” acerca del impacto 
positivo de la recuperación sobre la disponibilidad de financiación bancaria.

En las grandes empresas los porcentajes netos son positivos en España desde 
el primer semestre de 2013, lo que implica que son las empresas grandes las que 
antes percibieron la mejora en la disponibilidad de financiación gracias a la salida de 
la recesión. El porcentaje neto alcanza un valor superior al 60% en las dos encues-
tas de 2014. También las empresas de la eurozona presentan en la última encuesta 
un porcentaje neto positivo, pero muy inferior al de España.

Dentro de las pymes, el patrón se vuelve a repetir: conforme aumenta el tamaño, 
aumenta la disponibilidad de financiación gracias a la mejora en la situación eco-
nómica. En concreto, en la encuesta última referida al periodo octubre 2014-marzo 
2015, el porcentaje neto de las empresas medianas duplica a las pequeñas y el 
de estas a las microempresas. Un rasgo positivo a destacar es que en las micro y 
pequeñas empresas, en la actualidad las españolas opinan que la situación econó-
mica contribuye a la mayor disponibilidad de crédito, algo que todavía no ocurre en 
las empresas de similar tamaño de la eurozona.

Otro factor que puede influir en la demanda solvente de financiación es la vul-
nerabilidad financiera de empresas y familias. En el primer caso, la vulnerabilidad 
se define como la ratio préstamos bancarios/EBITDA, es decir, el número de años 
de “beneficio” que una empresa necesitaría para amortizar por completo su deuda 
bancaria. En el segundo caso, la presión de la deuda es mayor cuanto mayor sea 
el porcentaje de la renta bruta que las familias deben destinar a amortizar su deuda 
bancaria. Cuanto mayor sea esta vulnerabilidad, menos solvente será su demanda.

En el caso de las empresas, en el momento de su máximo endeudamiento en 
2010, la ratio era 8,2. El desapalancamiento posterior reduce la ratio a 6,8 en 2014. 
Por tanto, tras el intenso desendeudamiento que han realizado las empresas en los 
años de crisis, su demanda es más solvente, lo que contribuye a la recuperación 
del crédito. 

En las familias, el endeudamiento es inferior, ya que a finales de 2014 necesi-
tan 1,3 años de renta bruta para amortizar su préstamo bancario. La ratio era 0,62 
en 2007, se duplicó en 2012 y ha caído marginalmente en los años posteriores, 
reduciéndose por tanto su vulnerabilidad y mejorando su solvencia de cara a la 
solicitud de un préstamo bancario.

Un último factor considerado es la estructura financiera de la empresa y, en 
concreto, su nivel de endeudamiento, así como el peso de la financiación bancaria. 
En el primer caso, el endeudamiento lo medimos como el porcentaje que del total 
de fuentes de financiación de una empresa (pasivos y recursos propios) represen-
tan los recursos ajenos, distinguiendo la deuda con coste de la total (que incluye el 
crédito comercial). En el segundo caso, analizamos el peso del préstamo bancario 
en el total de la deuda con coste y en el total del pasivo.
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Gráfico 32

SITUACIÓN ECONÓMICA EN GENERAL COMO FACTOR QUE AFECTA A LA 
DISPONIBILIDAD DE FINANCIACIÓN (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)

Nota: Los gráficos recogen información desde la primera encuesta (primera mitad de 2009=2009H) 
a la décimo segunda (octubre 2014-marzo 2015=2014H2. 
Fuente: Banco Central Europeo.
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Como muestra el gráfico 34, de 2000 a 2010 la ratio deuda total/total pasivos 
de las sociedades no financieras españolas aumentó 9,4 pp, hasta alcanzar un valor 
máximo del 58,4%. El desapalancamiento posterior ha reducido la ratio 10,6 pp, 
situándose en un nivel incluso inferior al del año 2000. En otras palabras, en el punto 
de máximo endeudamiento, la empresa española debía 1,4 euros por cada euro de 
recursos propios. En 2014, por cada euro de recursos propios, debe 0,91 euros.

En el caso de la deuda con coste (préstamos y renta fija, excluyendo por tanto 
el crédito comercial), el perfil es similar, alcanzando la ratio deuda/total pasivos el 
41,9% en 2010, para caer al 35,1% en 2014.

La mayor parte de la deuda con coste de las empresas españolas es crédito 
bancario. La dependencia de la financiación bancaria llegó a un máximo del 67,7% 
en 2008. La intensa reducción del stock vivo de crédito ha hecho caer la dependen-
cia al 54% en 2014.

Los datos de endeudamiento y dependencia del crédito bancario de las empre-
sas españolas muestra que el intenso desapalancamiento realizado y la caída de la 
dependencia del crédito sitúan a las empresas en mejores condiciones para acce-
der a la financiación, dada la importante corrección en los desequilibrios acumula-
dos en el pasado. Un menor nivel de deuda supone un menor riesgo para el banco, 
haciendo que la demanda a la que se enfrenta sea más solvente.

Gráfico 33 

VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS Y FAMILIAS ESPAÑOLAS 
RATIO PRÉSTAMO/MARGEN EMPRESARIAL Y PRÉSTAMO/RENTA BRUTA

Fuente: Banco de España.
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 Q 5.2. FACTORES DE OFERTA

Por el lado de la oferta, en este apartado aportamos evidencia de tres varia-
bles: la calidad de los activos bancarios (aproximada por la tasa de morosidad del 
crédito), la “salud” de los bancos (que depende de su solvencia, rentabilidad y efi-
ciencia) y el acceso de los bancos a la financiación, que aproximamos por la depen-
dencia de la financiación del eurosistema.

El gráfico 35 muestra la evolución de la tasa de morosidad del crédito a otros 
sectores residentes, así como para distintos destinos del crédito: empresas y fami-
lias, distinguiendo en el primer caso el destinado a la construcción y actividades 
inmobiliarias y en el segundo vivienda y consumo.

Con el estallido de la crisis, la tasa de morosidad del crédito a OSR inició una 
escala creciente que alcanzó un valor máximo del 13,6% a finales de 2013. Desde 
entonces, ha caído hasta el 12,09% en el primer trimestre de 2015. La morosidad en 
el crédito a las actividades productivas es superior que el destinado a las familias, y 
se sitúa en marzo de 2015 en el 17,6% y 6,7%, respectivamente. Dentro del crédito a 
las empresas, como es ampliamente conocido, el destinado a la construcción y acti-
vidades inmobiliarias es el que más morosidad presenta, llegando a alcanza un valor 
superior al 34% a finales de 2013, que ha caído hasta el 32,1% en marzo de 2015. 

Gráfico 34 

ENDEUDAMIENTO Y DEPENDENCIA BANCARIA DE LAS SOCIEDADES NO 
FINANCIERAS ESPAÑOLAS (PORCENTAJE)

Fuente: Banco de España.
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Con un crecimiento de la tasa de morosidad tan intenso tras el estallido de 
la crisis, la banca aumenta su aversión al riesgo y se protege por el mayor riesgo 
asumido aplicando una mayor prima de riesgo, lo que afecta negativamente a la 
demanda de crédito. De igual forma, la caída de la morosidad desde finales de 
2013 es un factor que contribuye a que la banca disminuya márgenes y su aversión 
al riesgo, aumentando su predisposición a dar crédito (tal y como constatan las 
propias empresas en la encuesta del BCE ya analizada), lo que contribuye a su 
recuperación.

Como se ha comentado anteriormente, la disposición de los bancos a dar finan-
ciación y sus condiciones depende de su robustez o salud que a su vez depende de 
variables como la solvencia, rentabilidad y eficiencia.

El gráfico 36 muestra la evolución de las tres variables señaladas de la banca 
española de 2007 a 2014. En el caso de la rentabilidad, la evolución refleja clara-
mente el impacto de la crisis y del intenso saneamiento realizado en 2012 y 2013 
tras la aprobación de los reales decretos conocidos como De Guindos I y II que exi-
gió un cuantioso saneamiento en la exposición inmobiliaria, tanto con riesgo normal 
como en dudosos y adjudicados. Una vez saneado el activo, y tras la salida de la 
recesión en la segunda mitad de 2013, la banca regresó al beneficio en 2013, que 
ha seguido la senda de recuperación en 2014 y, con más intensidad, en el primer 
semestre de 2015, hasta alcanzar una ROA del 0,44% en 2014. La recuperación 
de la rentabilidad permite a la banca estar en mejores condiciones para dar crédito.

Gráfico 35 

TASA DE MOROSIDAD DEL CRÉDITO DE LAS ENTIDADES DE CRÉDITO  
ESPAÑOLAS AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE (PORCENTAJE)

Fuente: Banco de España.
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Gráfico 36

RENTABILIDAD, EFICIENCIA Y SOLVENCIA DE LA BANCA ESPAÑOLA 
(PORCENTAJES)

Fuente: Banco de España.
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En el caso de la eficiencia, de 2009 a 2011 hubo un deterioro como consecuen-
cia de una caída del margen ordinario (denominador de la ratio) superior al recorte de 
los gastos de explotación (numerador de la ratio). Si bien en 2012 mejoró la eficiencia, 
volvió a empeorar en 2013, aunque en 2014 se ha recuperado. No obstante, el nivel 
actual de eficiencia es peor que el que tenía la banca antes de la crisis. 

Finalmente, el tercer factor que afecta a la salud bancaria es su solvencia que 
ha mejorado de forma considerable desde 2012 como consecuencia de las nuevas 
exigencias regulatorias de los acuerdos de Basilea III, así como las exigencias del 
MOU que obligaron a un aumento del coeficiente de solvencia. En concreto, de 
2012 a 2014, el coeficiente de solvencia total ha aumentado 2 pp, hasta situarse en 
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el 13,6%. Además, ha mejorado la calidad de los recursos propios, ya que el 87% 
es capital ordinario de nivel 1.

En resumen, la reestructuración y saneamiento del sector bancario español 
con objeto de superar los desequilibrios acumulados en la anterior etapa de expan-
sión ha dado sus frutos en términos de recuperación de la eficiencia, solvencia y 
rentabilidad, lo que permite a la banca cumplir en mejores condiciones con su fun-
ción de intermediación crédito-depósitos que se traduce en una mayor disposición a 
dar crédito. Además, la creciente competencia que se percibe desde finales de 2014 
(con caídas de los márgenes respecto al euríbor) también se traduce en más crédito 
y a menores tipos de interés. 

Un tercer factor por el lado de la oferta que afecta al crédito son las condiciones 
de acceso de los bancos a la liquidez. Con el estallido de la crisis financiera a media-
dos de 2007 y su intensificación en septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman 
Brothers, se generalizó una desconfianza en los mercados financieros que impactó 
adversamente en el acceso a la liquidez. Las dificultades por colocar deuda en los 
mercados mayoristas obligan a los bancos a “cerrar el grifo del crédito”. Por este 
motivo, el BCE puso en práctica medidas tanto convencionales (bajada de tipos) 
como no convencionales (ampliación del vencimiento de las operaciones, subastas 
a tipos fijos y adjudicación plena, TLTRO, penalización en la facilidad permanente 
de depósitos, ampliación del programa de compra de activos, etcétera).

Un indicador de las dificultades en el acceso a la financiación es el grado de 
dependencia de los bancos del prestamista de última instancia. Con esta finalidad, 
el gráfico 37 muestra el porcentaje del préstamo bruto del Eurosistema a la banca 
española así como su valor absoluto en millones de euros. Las dificultades de la 
banca española en el acceso a los mercados mayoristas les obligó a apelar masi-
vamente a la liquidez del BCE hasta llegar a tener un préstamo bruto superior a los 
400.000 millones en verano de 2012, equivalentes al 34% del total del eurosistema. 
Es una dependencia muy elevada en comparación con el peso de la banca espa-
ñola en el eurosistema4. Desde ese valor máximo, la dependencia se ha ido redu-
ciendo intensamente hasta un importe en agosto de 2015 de 138.000 millones de 
euros, aunque en términos relativos (25,9%) sigue muy por encima de su clave 
de capital. En consecuencia, la menor dependencia del BCE es síntoma de una 
cierta normalización en el acceso de la banca española a la financiación mayorista 
que permite la recuperación del crédito.

4 Una aproximación al peso de la banca española en la eurozona es la clave de capital de España en 
el capital del BCE que es del 13,6% (capital de los bancos centrales de la eurozona, sin consideran por 
tanto a los bancos centrales de los países no pertenecientes a la UEM).
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Gráfico 37 

PRÉSTAMO BRUTO DEL EUROSISTEMA A LA BANCA ESPAÑOLA 
(MILES DE MILLONES DE EUROS Y PORCENTAJE)

Fuente: Banco de España.
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La evolución del crédito bancario ha despertado un elevado interés en España 
dada la importancia que tiene para la recuperación del consumo y la inversión y por 
tanto para la salida de la crisis. En el marco de su intensa caída tras el estallido de la 
crisis, un tema de discusión es la importancia que los factores de oferta y demanda 
tienen para explicar su reciente evolución. En el cruce de acusaciones entre empre-
sas y bancos sobre si es la falta de demanda solvente o el endurecimiento en las 
condiciones que exigen los bancos para dar financiación el responsable de la caída 
del crédito, es necesario aportar evidencia que permita identificar las variables que 
explican su evolución en España, tanto en su etapa de contracción como de recupe-
ración tras la salida de la recesión. Para ello, además de analizar la propia evolución 
del crédito (tanto el stock vivo como el nuevo crédito) y su tipo de interés, el análisis 
de la opinión de las empresas y los bancos permite aportar información relevante a 
la discusión.

Con este objetivo, este estudio ha explotado la riqueza de información que 
ofrecen dos encuestas del BCE: la del acceso de las empresas a la financiación 
(access to finance of enterprises) y la de las condiciones que aplican los bancos 
a la hora de conceder préstamo (bank lending survey). En este segundo caso, 
la información permite distinguir entre el crédito a las empresas y a las familias. La 
encuesta a las empresas permite realizar un análisis hasta el primer trimestre de 
2015 (publicada en junio de 2015, con datos referidos a septiembre 2014-marzo 2015), 
mientras que la última encuesta a los bancos abarca el segundo semestre de 2015 
(publicada en julio de 2015).

La evidencia muestra la importancia que el tamaño empresarial tiene en las 
condiciones de su financiación. Por este motivo, en el informe realizamos un aná-
lisis por separado de las pymes y grandes empresas, y dentro de las pymes, entre 
micro, pequeñas y medianas empresas. El análisis confirma que también dentro de 
las pymes, el tamaño importa, mejorando el acceso al crédito conforme aumenta el 
tamaño empresarial.

Los principales resultados obtenidos permiten concluir que:

Evolución del crédito: stock vs. flujo

a) Si bien el stock de crédito al sector privado residente sigue cayendo, cada 
vez lo hace a tasas más reducidas (la última al 4,6% anual en junio 2015). 
En el caso del crédito a las empresas, el stock ha dejado de caer, con un 
aumento en el último trimestre de 2014 respecto al anterior del mismo año, 
que ha proseguido en el primero de 2015. 
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b) Que el crédito vivo siga cayendo no es una mala noticia si fluye crédito 
nuevo que financie a proyectos de inversión rentables. Tras los excesos del 
pasado en los que el sector privado alcanzó elevados niveles de endeu-
damiento, es necesario un desapalancamiento (más intenso en empresas 
que en familias, como de hecho está ocurriendo) y por tanto, una caída del 
stock de crédito. La buena noticia es que desde finales de 2013, el crédito a 
nuevas operaciones de menos de un millón de euros (operaciones propias 
de las pymes) está creciendo. En los últimos doce meses (de agosto 2013-
julio 2014 a agosto 2014-julio 2015), ese crédito ha aumentado un 13,6%. 
En las operaciones de mayor importe, ha empezado a crecer desde marzo 
de 2015, y aunque el acumulado en los últimos doce meses ha caído, esa 
caída es marginal. En el caso de las economías domésticas, el nuevo cré-
dito para la compra de vivienda crece desde enero de 2014 y en el destinado 
al consumo, salvo algún mes puntual, crece desde mediados de 2013. Por 
tanto, hay una clara recuperación del crédito a nuevas operaciones.

El coste del préstamo bancario

c) La diferencia entre el tipo de interés que paga una pyme española por un 
préstamo bancario y el que paga una europea ha caído a la tercera parte 
desde abril de 2013, con un nivel actual en consonancia con los fundamen-
tos de la economía (déficit exterior, déficit público, endeudamiento, etc.) y 
de la posición de las empresas (vulnerabilidad financiera). También el dife-
rencial se ha reducido en los préstamos de más de un millón de euros, 
siendo en la actualidad parecido al que soportan las pymes. En el caso del 
préstamo para la compra de vivienda, apenas hay diferencias de coste entre 
España y la eurozona.

d) La mayor competencia bancaria se ha traducido en un recorte de los márge-
nes que aplica la banca. Así, el spread sobre el euríbor a doce meses que 
aplica la banca española en un préstamo de menos de un millón de euros a 
las empresas ha caído 89 pb en los últimos doce meses (de julio 2014 a julio 
2015), y en los de mayor importe se ha reducido 56 pb en el mismo periodo. 
La caída del margen en el préstamo hipotecario es de 30 pb y en el desti-
nado al consumo de 1 pb.  

El acceso al crédito bancario según la opinión de las empresas

e) A pesar de la mejora en el acceso de las empresas españolas a la finan-
ciación, sigue siendo el principal problema para un 13,1%, siendo ese por-
centaje ligeramente superior al de sus homólogas europeas (11,1%). Desde 
2009 que disponemos de las encuestas del BCE, en la última (referida al 
periodo octubre 2014-marzo 2015) ese porcentaje es el más reducido y es 
un hecho positivo a destacar teniendo en cuenta que llegó a ser el principal 
problema para un 37,7% de las pymes españolas, un problema incluso más 
importante que encontrar clientes.
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f) Otro indicador de la mejora en el acceso al crédito es la tasa de rechazo que 
declara una pyme. En las españolas, la tasa actual es del 7%, inferior en las 
pymes europeas (8,1%). La probabilidad de rechazo es mayor en las pymes 
que en las grandes empresas. Dentro de las pymes, la tasa de rechazo 
disminuye con el tamaño, ya que las microempresas presentan una tasa del 
11,9%, las pequeñas del 6,7% y las medianas del 1,2%. Las tres tasas son 
en la actualidad menores en España que en la eurozona, lo que es un claro 
indicador de la mejoría que se ha producido en España en el acceso al cré-
dito. Un mensaje similar se obtiene en términos del porcentaje de empresas 
que ni siquiera se plantea pedir un préstamo por miedo al rechazo.

g) Las empresas españolas perciben que la banca ha aumentado su dispo-
sición a dar financiación, siendo esta percepción más intensa en la última 
encuesta del BCE y superior a las empresas europeas. En la actualidad, en 
el caso de las pymes españolas, la diferencia entre el porcentaje que opina 
que la banca está más predispuesta a dar crédito y el que opina lo contra-
rio es del 42,7% (frente al 9% de la eurozona), aumentando esa diferencia 
hasta el 71,9% en las grandes empresas (36,4% en la zona del euro), pero 
disminuyendo al 28,4% (-1,7% en la eurozona) en las microempresas.

h) Además de que las propias empresas españolas reconocen que se han 
reducido los tipos de interés de los préstamos bancarios, también conside-
ran que ha mejorado el resto de condiciones en el acceso a la financiación 
(comisiones y exigencia de garantías), aunque en las pymes sigue siendo 
mayor el porcentaje de las que opina que se han aumentado que las que 
opinan lo contrario. En cambio, en las grandes empresas, son mayoría las 
que opinan que las condiciones han mejorado. Es en la última encuesta dis-
ponible cuando más ha mejorado el resto de condiciones de la financiación.

i) La percepción de las pymes españolas sobre el acceso en los próximos seis 
meses a la financiación bancaria ha mejorado con intensidad, hasta el punto 
de que en la actualidad son las empresas españolas más optimistas que las 
europeas, dejando atrás los años en los que eran las más pesimistas. El 
optimismo es aún mayor en las grandes empresas (la diferencia entre el por-
centaje que considera que va a mejorar el acceso al crédito y el que opina lo 
contrario es del 53%, frente al 36% en las pymes), siendo las microempre-
sas las menos optimistas (30% de porcentaje neto de respuestas).

Condiciones en el acceso al crédito: la opinión de los bancos

j) Tras el endurecimiento en los criterios de concesión de crédito a las pymes 
que tuvo lugar hasta 2013, la banca española los relajó coincidiendo con las 
medidas del BCE. Pero desde finales de 2014 y 2015 no han variado, lo que 
contrasta con la relación que ha tenido lugar en la eurozona. Algo similar 
ocurre con las grandes empresas, aunque las diferencias con la eurozona 
son menores.
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k) La información más reciente referida al segundo trimestre de 2015 muestra 
que es la menor percepción de riesgo por parte de los bancos españoles 
lo que influye en la relajación de los criterios de concesión de crédito a las 
empresas. En cambio, en la eurozona también contribuyen a la relajación de 
criterios factores como la mayor competencia entre bancos y la mejora en el 
acceso de los bancos a la financiación.

l) En el caso de los créditos concedidos, destaca la intensa caída en 2015 de 
los márgenes que aplican los bancos españoles, muy superior a la de la 
banca de la eurozona. Con mucha menor intensidad, también han caído los 
costes distintos al tipo de interés y la exigencia de garantías. Son datos que 
están en línea con la opinión que manifiestas las propias empresas en la 
encuesta del BCE. En las grandes empresas, están mejoras en la condicio-
nes del crédito comenzaron antes, ya desde mediados de 2012.

m) La banca española constata un aumento de la demanda de crédito por parte 
de las empresas desde principios de 2014, siendo el aumento de más inten-
sidad del que perciben los bancos de la eurozona en sus respectivos países. 
Es la mayor necesidad de financiación en existencias y circulante el factor 
que más contribuye al aumento de la demanda en España, al que se ha 
unido en 2015 la caída de tipos de interés y el aumento de la inversión fija.

n) En el préstamo a la compra de vivienda, los criterios que aplican los bancos 
españoles permanecen invariables desde finales de 2013, siendo la menor 
percepción del riesgo el único factor que ha variado en el segundo trimestre 
de 2015. En cambio, en la eurozona los criterios se han relajado fruto, sobre 
todo, de la mayor competencia.

o) En los préstamos hipotecarios concedidos por bancos españoles, la caída 
de márgenes es el factor que más ha contribuido y de forma creciente en 
los últimos trimestres. En el segundo trimestre de 2015, también la caída 
de los costes distintos al tipo de interés han contribuido a la mejora de las 
condiciones de la financiación.

p) La banca española percibe un aumento de la demanda de crédito para la 
compra de vivienda desde mediados de 2012, que ha dejado de variar en 
la última encuesta del segundo trimestre de 2015. El aumento de la con-
fianza del consumidor y la caída del tipo de interés contribuyen en la última 
encuesta al aumento de la demanda.

q) En el préstamo al consumo, los criterios para dar financiación se han rela-
jado en el segundo trimestre de 2015. Más competencia bancaria y la per-
cepción de que hay menos riesgo explican la relajación. En el caso de los 
préstamos concedidos, la caída de los márgenes bancarios es el factor que 
más contribuye a que mejoren las condiciones de la financiación. Además, 
la banca española percibe un aumento de la demanda de crédito al con-
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sumo como consecuencia de la caída de tipos, el aumento de la confianza 
del consumidor y su mayor gasto en bienes de consumo duradero.

¿Qué factores explican la recuperación que están teniendo lugar en el cré-
dito bancario en España? Por el lado de la demanda, la salida de la recesión ha 
supuesto un aumento de las ventas y beneficios de las empresas, lo que favorece 
la aparición de demanda solvente de financiación. Las propias empresas declaran 
que el aumento de esas dos variables ha propiciado un aumento en la disponibilidad 
de crédito bancario en 2014, con una progresión creciente a lo largo del año. En 
las grandes empresas, esta opinión se manifiesta desde principios de 2013. Dentro 
de las pymes, conforme aumenta el tamaño, los porcentajes netos de respuestas 
aumentan, por lo que perciben la recuperación con más intensidad.

La reducción en los niveles de endeudamiento de empresas y familias también 
propicia la aparición de demanda solvente de crédito. En las empresas, el número 
de años de beneficio necesarios para amortizar la deuda bancaria ha caído a la 
mitad de 2007 a 2014. En las familias, también ha caído el número de años de renta 
bruta disponible necesario para cancelar sus préstamos, aumentando en conse-
cuencia su solvencia. El necesario e intenso desapalancamiento que ha realizado 
el sector privado de la economía española tiene una elevada importancia a la hora 
de explicar la evolución del crédito en los años de crisis. De igual forma, una vez se 
ha corregido una parte importante del endeudamiento, la nueva demanda es más 
solvente, lo que contribuye a la recuperación del crédito.

Por el lado de la oferta, la mejora en la calidad de los activos bancarios, la 
recuperación de la solvencia, eficiencia y rentabilidad, y la mejora en el acceso de 
la banca española a la financiación en los mercados mayoristas se traducen en 
una mayor disponibilidad de crédito y en mejores condiciones. En el primer caso, 
la morosidad del crédito ha empezado a reducirse desde finales de 2013; en el 
segundo, tras la reestructuración y saneamiento, la banca española está en mejores 
condiciones de dar financiación. Y en el tercero, la mejora en el acceso a los mer-
cados mayoristas también permite que los bancos den más crédito a menor precio.

Un factor adicional que ha condicionado la evolución del crédito por el lado 
de la oferta es la evolución de la integración financiera europea. El retroceso en el 
nivel alcanzado hasta el estallido de la crisis dio paso a un episodio de fragmenta-
ción financiera que se agudizó con el inicio de la crisis de la deuda soberana. Esta 
fragmentación supuso una dificultad en el acceso a la financiación y a mayor coste 
para los países más golpeados por la crisis de la deuda (los llamados distressed 
countries), entre ellos España, lo que se traduce en menos crédito y más caro para 
empresas y familias. La recuperación de la integración sobre todo después de las 
medidas del BCE del verano de 2012, ha permitido recuperar parte del terreno per-
dido en materia de integración, lo que ha favorecido la recuperación del crédito 
bancario. Más recientemente, la puesta en marcha en noviembre de 2014 del meca-
nismo único de supervisión y en enero de 2015 del mecanismo único de resolución, 
también contribuyen a reducir la fragmentación.
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En síntesis, el amplio y variado conjunto de indicadores utilizados permite afir-
mar que las condiciones en el acceso a la financiación bancaria han mejorado de 
forma considerable coincidiendo con la salida de la recesión, las medidas del BCE, 
la puesta en marcha de la unión bancaria y la reestructuración del sector bancario 
español. Las últimas tasas de crecimiento del crédito a nuevas operaciones hacen 
prever que en breve el stock dejará de caer, como de hecho ya ha ocurrido a finales 
de 2014 en el crédito a las actividades productivas.

A pesar del desapalancamiento realizado, la dependencia actual de las empre-
sas españolas de la financiación bancaria es elevada ya que a finales de 2014, de 
cada 100 euros de financiación con coste (renta fija, préstamo bancario y no banca-
rio), 54 euros son préstamos bancarios. Pero si excluimos el préstamo entre empre-
sas (que dejaría de ser una deuda si se consolidan los datos), de cada 100 euros 
de financiación ajena con coste, 97 son préstamos bancarios. Además, el préstamo 
bancario a las empresas representa el 53% del PIB, 10 pp más que en la eurozona. 

Con estos datos, en el futuro es importante que vuelva a fluir el crédito en bue-
nas condiciones, pero también que aumente el peso de la financiación no bancaria, 
ya la financiación vía deuda (renta fija) solo representa el 3% de la financiación con 
coste (excluyendo el préstamo entre empresas). Es necesario fomentar vías de 
financiación no bancaria, tanto para captar capital (a través del MAB) como deuda 
(a través del MARF), además de otros mecanismos de financiación directa como el 
crowdfunding, fondos de crédito corporativo, capital riesgo, etcétera. 

Las cifras actuales de financiación captada por estas vías no bancarias son 
muy reducidas: a) solo 26 empresas cotizan en el MAB, con un valor de capitaliza-
ción de alrededor de 1.600 millones de euros; b) solo una decena de empresas han 
podido emitir programas de pagarés, bonos y obligaciones en el MARF por un valor 
de poco más de 600 millones de euros; c) el mercado de financiación alternativa 
(crowdfunding) español en 2014 es de 62 millones de euros; y d) la inversión finan-
ciada con capital riesgo en 2013 fue de algo más de 1.000 millones de euros. Son 
cifras insignificantes en comparación con los 675.000 millones de euros de stock 
vivo de crédito bancario a las empresas. En consecuencia, queda un largo camino 
por recorrer en lo que a la financiación no bancaria se refiere.
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