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. RESUMEN EJECUTIVO






Este estudio analiza la evolucion reciente del crédito en Espana en compara-
cion con la eurozona combinando diversas fuentes de informacion, entre las que
se incluyen la encuesta del Banco Central Europeo del acceso de las empresas a
la financiacién 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 financiacién bancaria
han mejorado de forma considerable coincidiendo con la salida de la recesion, las
medidas del BCE, la puesta en marcha de la union bancaria y la reestructuracion
del sector bancario espariol.

Tanto en el caso de la intensa caida como en la recuperacion posterior, los
factores de demanda y oferta contribuyen a explicar la evolucion del crédito. La
mayor solvencia de la demanda de crédito obedece a factores como la recuperacion
econdmica, el aumento de la rentabilidad de las empresas y la mejora en la posiciéon
financiera de empresas y familias. Por el lado de la oferta, la fortaleza de los bancos
tras el saneamiento y reestructuracion realizados, la mejora en el acceso a la finan-
ciacion en los mercados mayoristas y el aumento de la competencia (reduccion de
margenes), son factores que contribuyen a la recuperacion del crédito.

El analisis realizado muestra que el tamafio importa, ya que las condiciones
en el acceso al crédito mejoran conforme aumenta el tamafio 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 ultimas tasas de crecimiento del crédito a nuevas operaciones hacen pre-
ver que en breve el stock dejara 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 espafolas de la financiacion bancaria es elevada ya que a finales de 2014, de
cada 100 euros de financiacién con coste (renta fija, préstamo bancario y no banca-
rio), 54 euros son préstamos bancarios. Si excluimos el préstamo entre empresas
(que dejaria de ser una deuda si se consolidan los datos), de cada 100 euros de
financiacion ajena con coste, 97 son préstamos bancarios, o que muestra la vulne-
rabilidad de la empresa espafiola 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 financiacion no bancaria,
ya que la financiacion via deuda solo representa el 3% de la financiacion con coste
(excluyendo el préstamo entre empresas). En consecuencia, es necesario fomentar
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vias de financiaciéon no bancaria, tanto para captar capital (a través del MAB) como
deuda (a través del MARF), ademas de otros mecanismos de financiacion directa
como el crowdfunding, fondos de crédito corporativo, capital riesgo, etc. La finan-
ciacion que obtienen las empresas espafiolas por estas vias es muy reducida en
comparacion 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
financiacion no bancaria se refiere.

Ademas de estas conclusiones generales, los mensajes mas importantes a
destacar son los siguientes:

Evolucién del crédito: stock vs. flujo

e Aunque el saldo vivo de crédito al sector privado residente sigue cayendo,
cada vez lo hace a tasas mas reducidas (la ultima 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 ultimo trimestre de 2014 respecto al
anterior del mismo afo, que ha proseguido en el primero de 2015.

e 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 inversion rentables. La buena noticia es que desde
finales de 2013, el crédito a nuevas operaciones de menos de un millén de
euros esta creciendo. En los ultimos 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 ultimos doce meses ha caido, esa caida es
marginal. En el caso de las economias domésticas, el nuevo crédito para la
compra de vivienda crece desde enero de 2014 y en el destinado al consu-
mo, salvo algun mes puntual, crece desde mediados de 2013.

El coste del préstamo bancario

e La diferencia entre el tipo de interés que paga una pyme espafiola por un
préstamo bancario y el que paga una europea ha caido a la tercera parte
desde abril de 2013. También el diferencial se ha reducido en los préstamos
de mas de un millén 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 Espafia y la eurozona.

e La mayor competencia bancaria se ha traducido en un recorte de los marge-
nes que aplica la banca. Asi, el spread sobre el euribor a doce meses que
aplica la banca espafola en un préstamo de menos de un millén de euros a
las empresas ha caido 89 pb en los ultimos 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 caida 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 opinion de las empresas

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

e Otro indicador de la mejora en el acceso al crédito es la tasa de rechazo que
declara una pyme. En las espafolas, 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 tamafo, ya que las microempresas presentan una tasa del
11,9%, las pequenas del 6,7% y las medianas del 1,2%. Las tres tasas son
en la actualidad menores en Espafia que en la eurozona, lo que es un claro
indicador de la mejoria que se ha producido en Espafia 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.

e Las empresas espanolas perciben que la banca ha aumentado su disposi-
cion a dar financiacion. En la actualidad, en el caso de las pymes espafiolas,
la diferencia entre el porcentaje que opina que la banca esta mas 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.

e Ademas de que las propias empresas espafnolas reconocen que se han
reducido los tipos de interés, también consideran que ha mejorado el resto
de condiciones en el acceso a la financiacion (comisiones y exigencia de
garantias), 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 mayoria las que opinan que las condiciones
han mejorado. Es en la ultima encuesta disponible cuando mas ha mejorado
el resto de condiciones de la financiacion.

e La percepcion de las pymes espafolas sobre el acceso en los proximos seis
meses a la financiacién bancaria ha mejorado con intensidad, hasta el punto
de que en la actualidad son las empresas espafiolas mas optimistas que las
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europeas, dejando atras los afios en los que eran las mas pesimistas. El
optimismo es aun 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 opinién de los bancos

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

e La informacion mas reciente referida al segundo trimestre de 2015 muestra
que es la menor percepcidon de riesgo por parte de los bancos esparioles
lo que influye en la relajacion de los criterios de concesion de crédito a las
empresas. En cambio, en la eurozona también contribuyen a la relajacién de
criterios factores como la mayor competencia entre bancos y la mejora en el
acceso de los bancos a la financiacion.

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

e La banca espafola constata un aumento de la demanda de crédito por parte
de las empresas desde principios de 2014, siendo el aumento de mas inten-
sidad del que perciben los bancos de la eurozona en sus respectivos paises.
Es la mayor necesidad de financiacion en existencias y circulante el factor
que mas contribuye al aumento de la demanda en Espafa, al que se ha
unido en 2015 la caida de tipos de interés y el aumento de la inversion fija.

e En el préstamo para la compra de vivienda, los criterios que aplican los
bancos espafoles permanecen invariables desde finales de 2013, siendo
la menor percepcion del riesgo el unico 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.

e En los préstamos hipotecarios concedidos por bancos espafoles, la caida
de margenes es el factor que mas ha contribuido y de forma creciente en los
ultimos trimestres. En el segundo trimestre de 2015, también la caida de
los costes distintos al tipo de interés ha contribuido a la mejora de las condi-
ciones de la financiacion.
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e La banca espafiola percibe un aumento de la demanda de crédito para
la compra de vivienda desde mediados de 2012, que ha dejado de variar
en la ultima encuesta del segundo trimestre de 2015. El aumento de la con-
fianza del consumidor y la caida del tipo de interés contribuyen en la ultima
encuesta al aumento de la demanda.

e En el préstamo al consumo, los criterios para dar financiacion se han rela-
jado en el segundo trimestre de 2015. Mas competencia bancaria y la per-
cepcion de que hay menos riesgo explican la relajacion. En el caso de los
préstamos concedidos, la caida de los margenes bancarios es el factor que
mas contribuye a que mejoren las condiciones de la financiacion. Ademas, la
banca espanola percibe un aumento de la demanda de crédito al consumo
como consecuencia de la caida de tipos, el aumento de la confianza del con-
sumidor y su mayor gasto en bienes de consumo duradero.

Factores explicativos de la recuperacion del crédito en Espana: oferta vs.
demanda

e Por el lado de la demanda, la salida de la recesion ha supuesto un aumento
de las ventas y beneficios de las empresas, lo que favorece la aparicion de
demanda solvente de financiacion. 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 progresion creciente a lo largo del
ano. En las grandes empresas, esta opinion se manifiesta desde principios
de 2013. Dentro de las pymes, conforme aumenta el tamario, los porcentajes
netos de respuestas aumentan, por lo que perciben la recuperaciéon con mas
intensidad.

e La reduccion en los niveles de endeudamiento de empresas y familias tam-
bién propicia la aparicion de demanda solvente de crédito. En las empresas,
el numero de afos de beneficio necesarios para amortizar la deuda banca-
ria ha caido a la mitad de 2007 a 2014. En las familias, también ha caido
el numero de anos 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 economia
espafola tiene una elevada importancia a la hora de explicar la evolucion del
crédito en los anos de crisis. De igual forma, una vez se ha corregido una
parte importante del endeudamiento, la nueva demanda es mas solvente, lo
que contribuye a la recuperacion del crédito.

e Por el lado de la oferta, la mejora en la calidad de los activos bancarios, la
recuperacion de la solvencia, eficiencia y rentabilidad, y la mejora en el acce-
so de la banca espafiola a la financiacién 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 reestructuracién y saneamiento, la
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banca espafiola esta en mejores condiciones de dar financiacion. Y en el
tercero, la mejora en el acceso a los mercados mayoristas también permite
que los bancos den mas crédito a menor precio.

e Un factor adicional que ha condicionado la evolucién del crédito por el lado
de la oferta es la evolucion de la integracion financiera europea. El retroceso
en el nivel alcanzado hasta el estallido de la crisis dio paso a un episodio
de fragmentacion financiera que se agudizé con el inicio de la crisis de la
deuda soberana. Esta fragmentacion supuso una dificultad en el acceso a
la financiaciéon y a mayor coste para los paises mas golpeados por la crisis
de la deuda (los llamados distressed countries), entre ellos Espania, lo que se
traduce en menos crédito y mas caro para empresas y familias. La recupera-
cion de la integracion sobre todo después de las medidas del BCE del vera-
no de 2012, ha permitido recuperar parte del terreno perdido en materia de
integracion, lo que ha favorecido la recuperacién del crédito bancario. Mas
recientemente, la puesta en marcha en noviembre de 2014 del mecanismo
unico de supervision y en enero de 2015 del mecanismo unico de resolucion,
también contribuyen a reducir la fragmentacion.



- INTRODUCCION






La reciente crisis financiera supuso un drastico endurecimiento en las con-
diciones de acceso al crédito bancario en Espana. Tras el intenso crecimiento en
los afos de expansion, 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 uni6 la fragmentacién del mer-
cado financiero europeo, que supuso un aumento en el coste de la financiacion para
los paises mas golpeados por la crisis de la deuda soberana (entre ellos Espafia).

Las medidas adoptadas por el BCE hasta mediados de 2014 tuvieron un efecto
limitado sobre la recuperacién del crédito por diversos motivos. Por un lado, no era
facil encontrar demanda solvente en un contexto macroecondémico de recesion o de
bajo crecimiento econdmico. Pero por otro, la persistencia de tasas de morosidad
elevadas, la aversion al riesgo de los bancos, el endurecimiento de la regulacion, las
dificultades en el acceso de la banca a la financiacién 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 publico a través
de operaciones de carry trade, lo que ha contribuido, no a reactivar el crédito al sec-
tor privado, pero si a reducir las primas de riesgo soberana y a mejorar la cuenta de
resultados de los bancos.

En este contexto, unido al riesgo de deflaciéon y de débil recuperacion en la
eurozona, el BCE dio un paso mas en sus medidas no convencionales en junio y
septiembre de 2014 con el objetivo de que vuelva a fluir el crédito. La penalizacién
de la facilidad marginal de los depésitos, la fijacion de un tipo de interés negativo
al exceso de reservas bancarias, la inyeccion 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 adquisicion de activos,
son las ultimas medidas adaptadas para mejorar el acceso a la financiacion y en
concreto al crédito bancario.

La actuacion del BCE y también el proyecto de la uniéon bancaria han supuesto
un punto de inflexién en la fragmentacion financiera que han beneficiado a las con-
diciones de la financiaciéon y han propiciado la salida de la recesion. En Espafia,
desde mediados de 2013 se ha reducido el diferencial en el tipo de interés que
pagan las empresas por un préstamo bancario en relacion 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 mas 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-
sion y mejorando las condiciones en los préstamos concedidos) como la demanda
(que es mas solvente en un contexto de crecimiento del PIB).

En este contexto, el objetivo de este trabajo es profundizar en el andlisis de las
condiciones en el acceso a la financiacion bancaria en Espafa, prestando especial
atencion a las empresas aprovechando la riqueza de informaciéon que suministra la
encuesta del BCE sobre el acceso de las empresas a la financiacion, comparando
la situacion de las empresas espanolas con la de otros paises de la eurozona, asi
como entre tamafos.

La ultima encuesta del BCE publicada en junio de 2015 hace referencia a la situa-
cion 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 unién bancaria (en noviembre de
2014 entr6 en funcionamiento el Mecanismo Unico de Supervisién y en enero de 2015 el
Mecanismo Unico de Resolucién) han tenido sobre las condiciones en el acceso a la
financiacion. 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 recuperacion, con objeto de detectar un posible cambio estructural de las
condiciones de acceso a la financiacion 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 financiacion. Para ello
utilizamos la ultima encuesta disponible publicada en julio de 2015 y referida al
segundo trimestre de ese afio. Un valor afadido de la encuesta es que, ademas
de las empresas, también contiene informacion sobre las familias, distinguiendo
entre el crédito destinado a la compra de vivienda y al consumo. Ademas, contiene
informacioén sobre cédmo 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 Espafia, desde finales de 2014
la mejora esta siendo de mayor intensidad, tanto en términos de disponibilidad de
crédito como de las condiciones de la financiacion. Ademas, la evidencia muestra
que el crédito a nuevas operaciones de las pymes esta creciendo con fuerza y que
el coste de la financiacion esta cayendo, tanto en comparacion con el tipo de interés
que pagan las empresas europeas como teniendo en cuenta el menor diferencial que
aplica la banca espafiola en relacién al euribor a doce meses.

Por el lado de la oferta, las encuestas del BCE también muestran una relaja-
cion en los criterios que utilizan los bancos a la hora de conceder crédito, asi como
una mejora en las condiciones de los préstamos concedidos como consecuencia
de factores como la menor percepcion de riesgo, la mayor tolerancia al riesgo, una
mayor competencia entre bancos y también de otros agentes financieros, la reduc-
cion de los margenes que aplican los bancos, etcétera.
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El estudio se estructura de la forma siguiente. En el capitulo 2 se analiza la
evolucion reciente del crédito en Espafia, tanto en términos de stock como de flujo
de crédito a nuevas operaciones, asi como el tipo de interés de estas ultimas. El
capitulo 3 explota la riqueza de informacién de la encuesta del BCE sobre el acceso
de las empresas a la financiaciéon bancaria, distinguiendo las condiciones segun
el tamafo empresarial. El analisis de los factores de oferta se realiza en el capitulo 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 financiacion, si bien
la encuesta también permite analizar la importancia de factores de demanda. La
encuesta también permite analizar la importancia del tamafio de las empresas, dis-
tinguiendo las grandes de las pymes. En el capitulo 5 se aporta evidencia de los
motivos por los que ha mejorado el acceso y las condiciones de la financiacion,
distinguiendo los factores de demanda de los de oferta. Finalmente, el capitulo 6
resume los principales resultados y las conclusiones del trabajo.
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Desde el valor maximo que alcanzé a finales de 2008, el crédito bancario
al sector privado de la economia espafola (crédito a otros sectores residentes,
OSR) ha caido un 27% (hasta junio 2015), lo que muestra la intensidad del des-
apalancamiento realizado. En el caso del crédito a las empresas, la caida 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 caida el destinado a la cons-
truccién y a las actividades inmobiliarias que ha caido un 59% desde su valor
maximo en septiembre de 2007 (grafico 1). Del crédito destinado a las familias,
el que tiene por finalidad la compra de vivienda ha caido un 13% desde un
valor maximo, mientras que el destinado al consumo ha caido 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 caida hasta una tasa interanual en diciembre de 2014 del -6,3%. El
crédito a las familias como maximo llegd a caer a una tasa anual del 5,7% y esta
menor reduccién se debe a la evolucion del crédito hipotecario ya que el destinado
al consumo ha llegado a caer casi el 23% al afio, 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 aumenté el 10% respecto al mismo mes
de 2013). También es de destacar que en el préstamo a las empresas, en el ultimo
trimestre de 2014 se ha roto la tendencia decreciente que venia 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 caida del crédito destinado a la construccion y actividades inmobiliarias
que ha tenido lugar en los afos de crisis es de tal intensidad que si a finales de
2007 suponia el 49% del crédito a las empresas y el 25% del total al sector privado
residente, en marzo de 2015 los porcentajes han caido al 29% y 14,2%, respectiva-
mente (grafico 2). También ha caido 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 construccion y actividades inmobiliarias ha sido de
tal intensidad que la imagen de la evolucion del crédito a las actividades producti-
vas cambia sensiblemente cuando se excluyen esos dos destinos del crédito. Asi,
mientras que a la altura de junio de 2013 el crédito a las actividades productivas
caida a una tasa anual del 19,2%, a tasa se reduce al 11,6% cuando se excluye
construccion y actividades inmobiliarias. La ultima tasa en marzo de 2015 pasa del
-5,2% al -0,5%.
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Si comparamos la caida del crédito al sector privado en Espafia con la euro-
zona desde finales de 2007 (grafico 3), mientras que en la eurozona en marzo de
2015 el stock es practicamente similar al de entonces, en Espafia es un 27% mas
reducido, siendo el tercer pais de la eurozona donde mas ha caido (por detras
de Irlanda y Eslovenia). En el caso de las sociedades no financieras, la caida de
Espafia (43%) mas que cuadriplica a la media de la eurozona, siendo nuevamente

Grdfico 1
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Grdfico 1 (continuacion)
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Grdfico 2
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la tercera mas 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 Espafia el saldo vivo ha caido un
17%, solo por detras de Irlanda’ .

A pesar de la intensa caida del crédito en Espafia desde sus niveles maximos,
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

Grdfico 3
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Grdfico 3 (continuacidn)
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crédito al sector privado no financiero en el PIB era en Espafa 64 pp superior a la
media de los paises de la eurozona (166% vs. 102%), a finales de 2014 la diferencia
se ha recortado a mas de la mitad (29 pp), con un valor en Espafia del 123% frente
a 94% en la eurozona.

Esta primera informacion de la evolucion del crédito bancario al sector privado
muestra que aunque el stock sigue cayendo, cada vez lo hace a tasas mas reduci-
das, habiendo sido muy superior el desapalancamiento en las empresas (con mayo-
res tasas de caida 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 ultimo trimestre y ha seguido aumentando en el primero de 2015.

Estos datos estan en sintonia con los que ofrece las Cuentas Financieras que
muestran un desapalancamiento mayor en las empresas que en las familias. En
concreto, como muestra el grafico 5, la ratio deuda (con coste)/PIB de las empresas
ha caido 22 puntos porcentuales (pp) desde su valor maximo en 2010 (133%) hasta
111,1% en 2014. En el caso de las familias, la ratio ha caido 12,7 pp de 2009 (valor
maximo del 84%) a 2014 (71,3%). Para el total del sector privado no financiero
(SPNF), la ratio deuda/PIB ha caido 34 pp desde 2010, hasta situarse en el 182,4%
a finales de 2014.
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Grdfico 4
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El intenso desapalancamiento realizado por el sector privado ha permitido
recortar la diferencia que existia 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,

Grdfico 5
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Grdfico 5 (continuacidn)
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que ha pasado de un maximo de 22 pp en 2007 a 11,5 pp. en 2014. Para el total
del sector privado no financiero, la maxima diferencia llegd a 62,7 pp en 2007, para
reducirse a mas de la mitad (26 pp) en 2014.

La evolucion 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 recuperacion del consumo y la inversion, el relevante es
el nuevo crédito, que es el que financia ese flujo que alimenta el crecimiento del PIB.
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El analisis de la informacion del nuevo crédito muestra que en operaciones de
menos de un millén de euros con las empresas, la tasa de crecimiento interanual
(de un mes respecto al mismo mes del afio anterior) es positiva desde octubre
de 2013. Si acumulamos el nuevo crédito concedido en los ultimos doce meses (de
agosto 2014 a julio 2015), ha crecido un 13,6% respecto al mismo periodo del afio
anterior. En operaciones de mas importe con las empresas, la tasa de crecimiento
es positiva desde febrero 2015. En estas operaciones, el total concedido en los

ultimos doce meses (hasta julio de 2015) practicamente es similar al de los doce
meses anteriores.

Grdfico 6
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En el caso de las economias domésticas, el crédito a nuevas operaciones
para la compra de vivienda crece desde enero de 2014 (con la Unica excepcién de
agosto de 2014), y en el destinado al consumo, salvo algin mes puntual, también
crece desde mediados de 2013. El acumulado en los doce ultimos meses (hasta
julio 2015) es un 27% superior al del mismo periodo del afio anterior en el préstamo
a la compra de vivienda y un 17,6% superior en el destinado al consumo.

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

Grdfico 7
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cimiento elevadas. En el préstamo de mas de un millén de euros a las empresas,
solo desde inicios de 2015 esta 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 financiaciéon directa en los mer-
cados, sustituyendo por tanto el crédito bancario por otras formas de financiacién
(como la emision de deuda o ampliaciones de capital).

Ademas de que esta creciendo el nuevo crédito, también estdn 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 millén de euros (los tipicos de las pymes), las empresas espafiolas pagaban
un coste inferior a las de la eurozona hasta mediados de 2008 (grafico 7). Pero la
situacién cambié por completo a partir de entonces, abriéndose una brecha perju-
dicial para Espafa que alcanzé un maximo de 152 puntos basicos (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 mas de un millén de euros, el diferencial con
la eurozona alcanz6 120 pb a finales de 2013 y ha caido a 53 pb en julio de 2015.
Y en el caso del tipo de interés promedio de la financiacion a las empresas, frente
a los 128 pb de sobre coste que se llegd a alcanzar en noviembre de 2013, en julio
de 2015 ha caido a 53 pb.

En el caso del préstamo a las familias para la compra de vivienda, las diferen-
cias entre Espafa y la eurozona son mas 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 Espana es 8 pb inferior al de la eurozona.

Ademas de esta convergencia a los menores tipos de la eurozona, también
esta cayendo el diferencial que cobra la banca con respecto al tipo de interés de
referencia. En concreto, el spread respecto al euribor a 12 meses ha caido 89 pb en
los ultimos doce meses (de julio 2014 a julio 2015), y continua cayendo desde julio
de 2013 (154 pb desde entonces) en los préstamos de menos de un millén de euros
a las empresas (grafico 8). En los de mayor importe, el spread ha caido 56 pb de
julio 2014 a julio 2015. Y en el caso del préstamo a las familias, en los ultimos doce
meses el spread se ha reducido 30 pb en el destinado a la adquisicion 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 reduccién en los
margenes que cobran los bancos con respecto al euribor a 12 meses.

Si bien el objetivo de este informe es analizar la evolucién y las condiciones
de acceso al crédito al sector privado, también tiene interés comparar su evolucién
con la financiacion bancaria al sector publico, tanto mediante la concesion de prés-
tamos como la compra de deuda publica. Con esta finalidad, el grafico 9 muestra la
distribucion porcentual de la financiacién que la banca espanola concede al sector
privado vs. AA.PP. desde 2000 a mayo de 2105. En el grafico 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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Grdfico 8
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financiacion del sector publico (donde en algun afio llegd a haber superavit en las
cuentas publicas) situo el porcentaje de financiacion bancaria al sector privado en
un maximo del 93,7%. Con el estallido de la crisis, el desapalancamiento del sector
privado y las necesidades de financiacion del sector publico reduce ese porcentaje
al 78,4% en 2014. En 2015 se produce un punto de inflexion, de modo que hasta
mediados de 2015, ha aumentado la participacion privada al 79,4%.

De la financiaciéon publica, la parte mas importante corresponde a la deuda
publica, que ha llegado a representar el 15,9% del total de la financiacion otorgada
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por la banca en 2014. Ademas de los abultados déficits publicos que han tenido
lugar en Espafa en los afos de crisis, las operaciones de carry trade con la finan-
ciacion del BCE contribuyen a explicar el interés de la banca por la deuda publica.
La reduccion del tipo de interés de la deuda publica desincentiva el carry trade, lo
que explica la reciente caida del peso de la deuda publica en los balances de la
banca espafiola.
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La elevada dependencia de las empresas europeas (y en especial las espafio-
las) del crédito bancario, especialmente las pymes, hace que el analisis de la opi-
nion de las empresas acerca de las condiciones de acceso a la financiacion sea una
fuente muy valiosa de informacion. Por este motivo, desde 2009 el BCE realiza con
caracter semestral una encuesta sobre el acceso de las empresas de la eurozona a
la financiacion externa, aportando informacion por paises y tamano de empresa en
algunas variables.

Este apartado aprovecha la riqueza de informacion de la encuesta del BCE
para analizar las condiciones en el acceso de las empresas espafolas a la financia-
cion bancaria, realizando una comparacion con las empresas de la eurozona, con
resultados detallados para los grandes paises —Alemania, Francia e ltalia— y para
el promedio del resto de paises de la eurozona. El periodo analizado comprende
desde la primera encuesta de 2009 hasta la mas reciente publicada en junio de
2015 que esta 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.

3.1. LA MAGNITUD DEL PROBLEMA DE ACCESO
A LA FINANCIACION DE LAS EMPRESAS

Un indicador de la encuesta del BCE que da una primera valoracién de lo
importante que puede ser el acceso a la financiacion para el correcto funciona-
miento de una empresa es su mayor 0 menor importancia en comparacion con
otras variables que afectan a su rentabilidad, como es la busqueda de clientes, la
competencia, la regulacion, etcétera.

Como muestra el grafico 10, las pymes espafiolas siempre han manifestado
una mayor preocupacion por el problema de acceso a la financiacion, 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 alcanz6 un maximo de 11,3 puntos porcentuales, ya que

2Por simplicidad, a lo largo del estudio se hara referencia al primer o segundo semestre de cada afo. Por
ejemplo, a la Ultima encuesta se hara referencia como la del segundo semestre de 2014 (como figura en
el eje horizontal de los graficos), cuando en puridad esta referida al periodo octubre 2014-marzo 2015.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYO PRINCIPAL PROBLEMA
ES EL ACCESO A LA FINANCIACION
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el 29% de las pymes espafiolas identificaban el acceso a la financiacion como su
principal problema, frente al 17,7% de las pymes de la eurozona.

Desde mediados de 2011 el porcentaje de pymes espafiolas que declaran que
el acceso a la financiacién es su principal problema ha caido con mucha mas inten-
sidad que en la eurozona, de forma que el diferencial entre ambas empresas se ha
reducido. No obstante, la informacion mas reciente todavia sitia el porcentaje de
Espafia 2 pp por encima de la media de la eurozona, con un porcentaje del 13,1%
frente al 11,1% de la eurozona. En relacion a los grandes paises de la eurozona, el
porcentaje de las pymes espafolas 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
paises de la eurozona.

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

La informacion por tamafio empresarial muestra que el problema del acceso a
la financiacién es menor conforme aumenta el tamano, tanto en Espafia como en el
resto de paises 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 espafiolas siem-
pre han estado por encima de las de la eurozona en el porcentaje que identifica el
acceso a la financiacion como su principal problema, siendo la diferencia actual de
3,6 pp (12,1% en Espafa vs. 8,6% en la eurozona).

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

El analisis desagregado por tamafnos dentro de las pymes situa en general
a las empresas espariolas por encima de las europeas a la hora de identificar el
acceso a la financiacion como su principal problema. En todos los tamafios las dife-
rencias entre Espafia 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
pequefas y medianas empresas. Son las pequefias empresas espafolas las tienen
un mayor porcentaje que identifica el acceso a la financiacion como su principal
problema (16,4%).

3.2. DISPONIBILIDAD DE CREDITO BANCARIO

El cuestionario del BCE pregunta a las empresas si ha habido cambios en
la disponibilidad de financiacion, en concreto, si ha mejorado o empeorado. El
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DIFERENCIA ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA QUE

HA AUMENTADO LA DISPONIBILIDAD DE CREDITO BANCARIO Y EL QUE
OPINA QUE HA DISMINUIDO
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grafico 11 muestra la diferencia entre el porcentaje de empresas que cree que
ha mejorado y el que opina lo contrario. Asi, 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 espafiolas, el primer rasgo a destacar es que hasta
mediados de 2013 el porcentaje de empresas que consideraba que habia 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 mas reciente publicada en junio de
2015. Ha sido tal la mejora en la percepcion sobre la disponibilidad de crédito que
en la actualidad el porcentaje neto de Espana 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 cuantia a las pymes, siendo la diferencia de 32 pp
en junio de 2015 (55 vs. 23 pp). Es también en la ultima encuesta disponible cuando
las grandes empresas manifiestan una mayor mejora en la disponibilidad de finan-
ciacion.

Dentro de las pymes espafiolas, existe una clara relacion positiva entre tamano
y disponibilidad de crédito bancario. Asi, en los afios pasados en los que predomi-
naba el porcentaje de empresas que opinaba que disminuia la financiacion, eran
las microempresas las que mas sufrian las restricciones en el acceso al crédito. De
igual forma, en los ultimos afios de recuperacién, también son las microempresas
las que perciben la mejora en menos cuantia, con un porcentaje neto de 17 pp en
la dltima encuesta, frente a 36 y 54 pp de pequeinas y medianas empresas, respec-
tivamente. Son por tanto las empresas mas pequenas (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 recuperacion en menor medida.

3.3. GAP DE FINANCIACION EXTERNA

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

Centrando la atencién inicial en las pymes espanolas, el grafico 12 muestra
que en las dos ultimas encuestas del BCE, el valor del indicador es negativo, lo que
implica una reduccion en el gap de financiacion externa, con un valor del -11,2% en
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CAMBIOS EN EL GAP DE ACCESO A LA FINANCIACION EXTERNA.
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la ultima 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 financiacion venia cayendo desde 2012, solo desde la primera mitad de 2014 es
cuando el indicador se sitUa en terreno negativo, siendo en la actualidad el mayor
(en valor absoluto) en comparacion con Alemania, Francia e Italia y también supe-
rior al resto de paises de la zona del euro. Aunque no se representa en el grafico,
ningun pais de la eurozona presenta un valor mas negativo que Espafa.

En el caso de las grandes empresas la evolucién temporal es similar, aunque
la percepcidn de la reduccién del gap de financiacion es mas intensa, con un valor
del indicador actual en Espana de -22,5 pp, frente a -13,4 pp de la eurozona. Nueva-
mente Espana destaca en el contexto de los paises de la eurozona por la reducciéon
del gap de liquidez externa.

Dentro de las pymes, aunque la evolucién es similar, hay una diferencia de
nivel importante en el indicador, lo que implica que la percepcion de la mejora del
gap de liquidez es mayor en las medianas que en las pequefas y microempresas.
En los tres casos, en la actualidad son las empresas espafiolas las que declaran
una mayor disminucion en el gap de financiacion externa superando a los tres pai-
ses analizados, asi como a la media del resto de paises de la eurozona.

3.4. DISPOSICION DE LOS BANCOS A DAR CREDITO

Ademas de que ha mejorado la cantidad disponible de financiacion bancaria,
también las empresas perciben que los bancos han aumentado su disposicion a
dar crédito. En el caso de las pymes espafiolas, atras quedan los afos 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 disposicion y las que opinaban que disminuia que llego al -54% (grafico 13). Esa
diferencia nunca sobrepaso el -30% en la eurozona. Desde la segunda mitad de
2014 el porcentaje neto es positivo y superior al de la zona del euro, alcanzandose
la maxima diferencia del 42,7% en la ultima encuesta disponible. En las grandes
empresas espafolas la evolucion es similar, pero con porcentajes netos superiores,
siendo el mas reciente del 71,9%, 35,5 pp por encima de la zona del euro.

Entre las pymes, en todos los tamarios las empresas perciben desde la segunda
mitad de 2014 la mayor disposiciéon de los bancos a dar financiacion, 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 pequefias y el 71% de
las medianas. En los tres grupos de empresas, los porcentajes superan a la media
europea, asi como a los tres paises considerados y la media del resto de paises de
la eurozona.
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DIFERENCIA ENTRE EL PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE OPINA
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3.5. ACCESO AL CREDITO 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 financiacion por temor al rechazo en su
peticion. Y en aquellos casos en los que si solicita financiacién, cuando mayor sea la
tasa de rechazo, mayores seran las restricciones en el acceso a la financiacion.

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 financiacién que han sido rechazadas por el banco.

En el primer caso, durante el periodo de recesion hasta la primera mitad de
2013, el porcentaje de pymes espafiolas que no solicitaban financiacion bancaria
por miedo al rechazo superaba al de la eurozona, superando en algunos momen-
tos el 10%. Pero como muestra el grafico 14, desde entonces el porcentaje se ha
reducido hasta el 7,4% en la Ultima encuesta disponible, hasta situarse por debajo
de la eurozona. En el caso de las grandes empresas, los porcentajes son mucho
mas reducidos y se situan en la actualidad en Espana 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-
fAas y medianas empresas, de forma que el miedo al rechazo disminuye conforme
aumenta el tamafio: en la Ultima encuesta, 9,4% en las micro, 5,9% en las pequefias
y 4,2% en las medianas. Ademas, el miedo al rechazo de los tres tipos de empresas
espafiolas se situa ligeramente por debajo de sus homdlogas 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 gréafico 15, la tasa de rechazo de las pymes espafolas
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 informacién, la
tasa de rechazo nunca habia sido tan baja ni en Espafia ni en la eurozona.

La tasa de rechazo en las grandes empresas es mucho mas reducida, aunque
la diferencia con las pymes se ha estrechado hasta ser de solo 2,1 pp en Espafia en la
ultima 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 espariolas 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 tamafio. En la “actualidad” (situacion referida a octubre 2014-marzo
2015), la tasa de rechazo en Espafia es del 10,4% para una microempresa, del
6,7% para una pequefia empresa y de solo el 1,2% en una mediana, siendo llama-
tivo que en este ultimo tipo de empresa la tasa de rechazo sea inferior a la de una
gran empresa (2,6%). En los tres tipos de pymes espafiolas, las tasas de rechazo
han caido en 2015 y se sitian por debajo de la eurozona.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE NO SOLICITAN UN CREDITO BANCARIO
POR MIEDO AL RECHAZO
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3.6. LAS CONDICIONES EN EL ACCESO AL CREDITO
BANCARIO: TIPO DE INTERES, COMISIONES
Y GARANTIAS

La disponibilidad de crédito es fundamental para la financiacién del consumo
y la inversion y afortunadamente, como hemos comentado, el crédito a nuevas
operaciones esta creciendo en Espafia en las operaciones de menos de un millén
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 garantias, principalmente.

En el caso del tipo de interés, la ultima informacion disponible muestra un claro
punto de inflexion para las pymes espafiolas, 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 caido que el porcentaje que opina lo contrario, con un por-
centaje neto de respuesta del -33% (grafico 16). Es un dato a destacar teniendo en
cuenta que ese porcentaje neto llegd 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 situacion en Espana es mejor que
la de la eurozona, ya que en la actualidad frente a un porcentaje neto de respuestas
del -33% en Espafia, en la eurozona es del -22%.

En el caso de las grandes empresas espafiolas, la reduccioén del coste de la
financiacion se inicio 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
espanolas perciben en mayor medida que las europeas la reduccion del tipo de inte-
rés, con porcentajes netos de respuesta de -70,2% y -56,5%, respectivamente.

Una vez mas, dentro de las pymes, son las microempresas las que perciben
en menor medida la caida del coste de la financiacion, 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 pequenas
y del -65% en las medianas empresas. Ademas, mientras que en las microempre-
sas el porcentaje neto de respuestas solo es negativo en la ultima encuesta, en las
pequefas 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 Espafia
que en la eurozona, por la que la caida de tipos de interés del préstamo bancario se
percibe con mas intensidad en las empresas espafolas.

Ademas de que el tipo de interés del préstamo bancario se ha reducido, tam-
bién ha mejorado el resto de costes de la financiaciéon, como las comisiones ban-
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carias, si bien eso no implica que hayan caido. De hecho, en el caso de las pymes
espafiolas, todavia 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 caido
al 12,5% y se situa por primera vez debajo del promedio europeo (26%) y solo por
encima de Alemania.

En el caso de las empresas grandes, también ha caido 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 comun a los tres tipos de tamanos, llegando
a ser negativo el porcentaje neto de respuestas en las medianas (-9%), con un valor
absoluto incluso superior a sus homélogas en Alemania. En las microempresas,
todavia hay un 28% mas de empresas que considera que los costes de la financia-
cion 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 garantias a la hora de obtener un
crédito bancario, la visién es parecida a la obtenida en términos de los costes de la
financiacion: a) ha mejorado la situacién, aunque todavia el porcentaje neto de
respuestas es positivo en las pymes espafolas (13,6%, frente al 19,8% de las euro-
peas); b) en las grandes empresas espafiolas 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 mejoria en tér-
minos de exigencia de garantias, aunque la situacion actual es la mejor desde que
disponemos de informacién y también mejor a las empresas de la zona del euro.

3.7. LA EXIGENCIA DE GARANTIAS

En la seccion anterior hemos analizado las variaciones que se han producido
en las condiciones de acceso a la financiacién distintas al tipo de interés, entre ellas
la exigencia de mas o menos garantias.

Esta informacion puede ser complementada por primera vez con una informa-
cion relevante como en qué porcentaje de valor de garantias exige la banca para
dar un préstamo. Asi, en la ultima encuesta del BCE, se ha incluido una pregunta
sobre la distribucién de los préstamos solicitados segun el valor de la garantia 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 mas
del 150%.

El grafico 17 representa la distribucion porcentual de los préstamos solicitados
por las pymes (no hay informacién para otros tamafios) segun la ratio valor de la
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Grdfico 17
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garantia/importe del préstamo. El rasgo mas sobresaliente a destacar es que en
Espafia, el 20,9% de las pymes aporta garantias 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
garantias por encima del 100% de su importe, en Espafia el 27,4% de las pymes
solicitan ese tipo de préstamos, frente al 22,1% de la media europea. De los paises
grandes, solo Italia supera el porcentaje de Espana, tanto para ratios por encima del
100%. Pero para el umbral mas “duro” del 150%, el mayor porcentaje de préstamos
se dan en Espana.

Para préstamos arriesgados (con un valor de la garantia que llega al 75% del
valor del préstamo concedido), en Espafia 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 paises consi-
derados.

3.8. (MEJORARA EL ACCESO AL CREDITO BANCARIO?
LAS EXPECTATIVAS DE LAS EMPRESAS

Ademas de que la mejoraria en las condiciones de acceso al crédito bancario
se percibe con mas intensidad en Espafia, como se analiza a continuacion, también
las empresas espafolas son mas optimistas respecto a la disponibilidad de crédito
en los préximos seis meses. Como muestra el grafico 18, desde la primera mitad de
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Grdfico 18
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2013, ademas de que el porcentaje de pymes espafolas que opina que aumentara
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 maximo de 25,6 pp en la ultima encuesta referida
al periodo octubre 2014-marzo 2015. En este ultimo periodo, el porcentaje neto de
respuestas es del 36% en Espafia, frente al 11,4% de la eurozona. Ademas, ese
porcentaje neto supera ampliamente al de las pymes de Alemania, Francia, Italia y
también al promedio del resto de paises de la eurozona.

En las grandes empresas, las expectativas futuras son incluso mas optimistas,
con un porcentaje neto de respuestas en Espafa del 53,1%, frente al 28,6% de la
eurozona, superando Espafia tanto a los grandes paises como al resto de paises
de la eurozona. Es de destacar que en Espafa, las empresas de mayor tamafo
siempre han sido mas 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 funcion creciente del tamafio, con un porcentaje neto positivo en la actualidad
del 29,9% en las microempresas, del 42,2% en las pequefias y del 42,4% en las
medianas. En los tres grupos de pymes, desde mediados de 2012 aproximada-
mente, las empresas espafolas han sido mas optimistas respecto a la recuperacion
del crédito, si bien hay que tener en cuenta que en afios anteriores la situacion era
justo la contraria.






.5 CRITERIOS Y CONDICIONES
EN LA CONCESION DE CREDITO:
LA OPINION DE LOS BANCOS






En los afios centrales de la crisis en los que el crédito caia con fuerza en
Espania, se generaliz6é un debate en torno a la importancia de los factores de oferta
y de demanda a la hora de explicar el credit crunch. La opinién generaliza de las
empresas (y también de las familias) era que la banca habia endurecido las condi-
ciones en el acceso a la financiacion, siendo por tanto la oferta la que explicaba la
reduccion del crédito. Pero los bancos argumentaban que el problema era la falta
de demanda solvente de financiacion, 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, ademas de
la propia opinién de las empresas anteriormente analizada en base a la encuesta del
BCE sobre su acceso a la financiacion, tiene interés analizar la propia opinién de los
bancos que expresan con caracter trimestral en la encuesta sobre préstamos ban-
carios del BCE (Euro area bank lending survey). Esta encuesta, ademas de analizar
el endurecimiento o relajacién de los criterios que utilizan los bancos a la hora de
dar financiacién (distinguiendo empresas de familias), también aporta informacién
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 informacion de interés sobre las condiciones de la financiacién con-
cedida como la exigencia de garantias, los margenes 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 financiacion. Uno, similar al que se utiliza en la encuesta de acceso de las
empresas a la financiacion, 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 indice de difusion, que pondera
el grado de respuesta o intensidad de la relajacién/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
relajacion.

En este trabajo se utiliza el mismo indicador que utiliza el BCE en su informe
trimestral: el porcentaje neto de respuestas. Pero en algun pais (en nuestro caso
Francia), el BCE no ofrece ese indicador sino otro que construye la media del pais
ponderando las respuestas de los bancos entrevistados, utilizando como pondera-
cion el volumen de préstamos. Para la media de la eurozona, el indicador utilizado
ponderada el tamafo de cada pais segun 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 situacion de Espafa se compara con la media de la zona del euro y con los
tres paises mas importantes: Alemania, Francia e ltalia. En esta ocasion, y a dife-
rencia del apartado anterior, no se ofrece el dato del resto de paises de la eurozona,
ya que la encuesta no ofrece la media ponderada para esos paises. 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 ultimo disponible (segundo
trimestre de 2015, publicada la encuesta en julio de 2015), concentrando asi nues-
tra atencién en el periodo desde verano de 2012 en el que la eurozona vividé un
momento critico de inestabilidad financiera.

4.1. FINANCIACION A LAS EMPRESAS

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

El grafico 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 relajacién), asi como los factores explicativos. En el
primer caso, en los tres ultimos trimestres el porcentaje neto es nulo en las pymes
espafiolas, por lo que no hay cambios en los criterios de concesion. Esta situaciéon
contrasta con la que tuvo lugar a finales de 2012 y principios de 2013, donde se
endurecieron los criterios. Tras la intervenciéon del BCE, desde finales de 2013 la
banca espafola relajoé en términos netos sus criterios de aprobacion de préstamos.

En comparacién con la banca de la eurozona, el rasgo a destacar es que mien-
tras que en los ultimos tres trimestres en Espana no han variado los criterios, en
la zona del euro se han relajado, con un porcentaje neto del -4,5% en la ultima
encuesta. En comparacién con los grandes paises de la eurozona, en los tres ana-
lizados la banca ha relajado en términos netos los criterios en los ultimos tres tri-
mestres, lo que contrasta nuevamente con la situacién en Espana. Italia es el pais
donde la banca endurecié en mayor medida los criterios, llegando a porcentajes
netos superiores al 20%, aunque también es el que mas los ha relajado desde fina-
les de 2014.

Del conjunto de factores explicativos que recoge la encuesta del BCE, en el
grafico se han agrupado en cinco, tal y como se explica en la nota del grafico: tole-
rancia al riesgo, competencia entre bancos, competencia no bancaria, percepcion
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Grdfico 19
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Notas: Coste de la financiacion y restricciones de balance es la media no ponderada de los factores
“costes relacionados con la posicion de capital” y “posicidn de liquidez”; percepcion del riesgo es la
media no ponderada de “situacion econoémica general”, “situacion especifica de la empresa o indus-
tria” y “colateral demandado”; competencia no bancaria es la media de “competencia de los mercados
de financiacion” y “competencia de no-bancos".

Fuente: Banco Central Europeo.




NZ] ES7UDIOS DE LAFUNDACION.  SERIE ECONOMIA Y SOCIEDAD

del riesgo (que depende entre otras cosas del contexto macroecondémico, de la
situacion especifica de la empresa que solicita el préstamo o de la industria a la que
pertenece esa empresa, etc.) y el coste de la financiacion y restricciones de balance
del banco (que a su vez depende de su liquidez y solvencia).

En los criterios que aplica la banca espafola a la hora de dar un préstamo a
una pyme, en la ultima encuesta la percepcion del riesgo hace que la banca relaje
los criterios, algo que esta en sintonia con la recuperacién econdémica. A finales de
2014 otros factores también contribuian a relajar los criterios: el menor coste en el
acceso a la financiacion de los bancos, la percepcion de menor riesgo, la mayor
competencia bancaria y también la no bancaria. Esto contrasta con la situacién en
la primera mitad de 2013, donde el endurecimiento en las condiciones se debia
sobre todo al aumento del riesgo. En general, es la percepcion del riesgo lo que mas
influye en la banca espafiola a la hora de endurecer o relajar los criterios utilizados
para dar crédito.

En comparacion con la banca de la eurozona, la relajacién que se ha producido
en los ultimos trimestres en los criterios de concesion 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 financiacion y restricciones de balance). En la
ultima 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 (grafico 20), la banca espafiola no ha
variado los criterios para conceder financiacion desde mediados de 2014, mientras
que en la banca europea los criterios se han relajado, con porcentajes netos negati-
vos, el ultimo del -3,3%. Al igual que con las pymes, el Unico factor relevante en las
ultimas encuestas es la percepcion 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 financiacion es lo que explica la relajacién en los criterios para dar crédito.

Una informacion 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 grafico 21,
en los dos ultimos trimestres destaca la intensa caida de los margenes que aplican los
bancos esparioles en los préstamos en general y, aunque con mucha menos intensi-
dad, en los mas arriesgados. En concreto, el porcentaje neto de respuestas es del -80%
en los préstamos “normales”. En el ultimo trimestre también los costes distintos al tipo
de interés y la menor exigencia de garantias han contribuido a que mejoren las condi-
ciones en el acceso a la financiacion, lo que esta en sintonia con los resultados de la
encuesta del BCE sobre el acceso a la financiacién de las pymes.

En comparacion con la media de la eurozona y con las economias analiza-
das, en todos los casos destaca la caida en los margenes que aplican los bancos
a la hora de dar financiacion a las pymes en los ultimos dos trimestres, aunque en
Espafa la caida de margenes es mucho mas intensa. También la reduccion de los
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Grdfico 20

CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE CONCESION DE CREDITO
A LAS EMPRESAS Y FACTORES EXPLICATIVOS: GRANDES EMPRESAS
PORCENTAJE NETO DE RESPUESTA
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Notas: Coste de la financiacion y restricciones de balance es la media no ponderada de los factores
“costes relacionados con la posicion de capital” y “posicion de liquidez”; percepcidn del riesgo es la
media no ponderada de “situacion econémica general”, “situacion especifica de la empresa o indus-
tria" y “colateral demandado”; competencia no bancaria es la media de “competencia de los mercados
de financiacion” y “competencia de no-bancos".

Fuente: Banco Central Europeo.
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Grdfico 21

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CREDITOS CONCEDIDOS
A LAS PYMES (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTA)
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y “otras condiciones del préstamo”.
Fuente: Banco Central Europeo.




CRITERIOS Y CONDICIONES EN LA CONCESION DE CREDITO: LA OPINION DE LOS BANCOS m

costes distintos al tipo de interés contribuye a mejorar las condiciones de la finan-
ciacion a las pymes europeas.

Las condiciones aplicadas a las grandes empresas (grafico 22) también han
mejorado de forma considerable tanto en Espafia como en los paises analizados,
siendo de destacar que llevan mejorando desde hace mas tiempo en comparacién
con las pymes. En concreto, desde el primer trimestre de 2014 estan mejorando en
Espafa y un poco antes en la eurozona. En Espafia, al igual que en las pymes, des-
taca la rebaja en los margenes 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 margenes y cada vez con mas intensidad. En el
ultimo trimestre también la menor exigencia de garantias y los costes distintos a los
intereses han contribuido a la mejora de las condiciones del crédito bancario.

En comparacion con la eurozona, en Espafia la mejora de las condiciones de
las grandes empresas en el acceso al crédito es mayor, sobre todo en lo que al
recorte de margenes se refiere. En las tres grandes economias analizadas mejoran
las condiciones desde inicios de 2014, destacando la mejora en Alemania en el
ultimo trimestre.

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

El analisis de los factores que contribuyen al aumento de la demanda de prés-
tamo por parte de las empresas espafiolas muestra que las mayores necesidades
de financiacion en existencias y circulante tienen un efecto positivo desde el primer
trimestre de 2014, al que se ha unido en 2015 la caida de los tipos de interés de la
economia y el aumento de la inversién fija. En el ultimo trimestre factores como
la reestructuracion de la deuda y el impacto de las fusiones empresariales (factores
que estan detras de “otras necesidades de financiacién”) han contribuido negativa-
mente a la demanda de préstamos bancarios.

En comparacion con la eurozona, en Espana el aumento de la demanda de
préstamo es mucho mas intenso desde hace ya varios trimestres, si bien hay que
tener en cuenta que en anos anteriores en Espafa la caida fue superior. En Europa
es la caida de los tipos de interés el factor que mas ha contribuido al aumento de la
demanda de préstamo por parte de las empresas en 2015, contribuyendo en algo
menos el aumento de la inversion fija y en inventario y circulante. Por paises, en el

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



ESTUDIOS DE LAFUNDACION.  SERIE ECONOMIAY SOCIEDAD

Grdfico 22

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CREDITOS CONCEDIDOS
A LAS GRANDES EMPRESAS (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)
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Grdfico 23

CAMBIOS EN LA DEMANDA DE CREDITO A LAS EMPRESAS Y FACTORES
EXPLICATIVOS (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)
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Notas: Otros préstamos es la media no ponderada de “préstamos de otros bancos” y “préstamos no
bancarios”; otras necesidades de financiacidn es la media no ponderada de “reestructuracion/refi-
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Fuente: Banco Central Europeo.
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ultimo trimestre, es en Italia donde mas aumenta la demanda de préstamo por la
recuperacion de la inversion fija, las necesidades de financiacion de circulante y en
inventarios y también la caida de los tipos de interés.

4.2. FINANCIACION A LAS FAMILIAS PARA LA COMPRA
DE VIVIENDA

Los criterios que utilizan los bancos espanoles para dar préstamo a las familias
para la compra de vivienda (grafico 24) permanecen inalterados desde mediados
de 2013. En el ultimo trimestre tan solo la mejora en la percepcion del riesgo es el
factor que ha variado. En cambio, la banca de la eurozona ha relajado en términos
netos los criterios de concesion 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 financiacion de los bancos (-1,5%), la mayor tolerancia al riesgo (-1,4%) y la dis-
minucioén en la percepcion del riesgo (-0,8%). Es la mayor competencia bancaria el
factor que contribuye en mayor medida a la relajacion de los criterios desde inicios
de 2013.

La comparacion del caso espafiol con las grandes economias de la eurozona
muestra importantes diferencias, siendo la banca italiana la que ha relajado con
mas intensidad sus criterios a la hora de conceder un préstamo para la compra de
vivienda. En cambio, en Alemania se han endurecido, con una contribucion similar
en el segundo trimestre de 2015 de la menor competencia bancaria, el aumento de
los costes de la financiacion, la percepcion del riesgo y la menor tolerancia al riesgo.

¢ Qué condiciones de la financiacion a las familias espafiolas para adquirir
una vivienda han mejorado desde mediados de 2013? Como muestra el grafico 25,
es la reduccion del margen que aplica la banca el factor que mas contribuye y
de forma creciente en los ultimos trimestres, hasta alcanzar un porcentaje neto
negativo del 56%. En el dltimo trimestre, también la caida de los costes de la
financiacion distintos al tipo de interés contribuye a que mejoren las condiciones
de la financiacion de las familias. En cambio, los margenes en los préstamos mas
arriesgados han aumentado, tras la caida que tuvo lugar en el anterior trimestre.
El factor que aparece en el grafico como “Resto” es positivo, o que implica un
empeoramiento en ese factor que se explica por el menor tamafio del préstamo,
asi 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
margenes que aplica, con un porcentaje neto de respuestas del -28% en el segundo
trimestre de 2015. Es la caida de los margenes bancarios el factor que explica la
mejora en las condiciones de la financiacidon hipotecaria de las familiar europeas
desde mediados de 2013.
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Grdfico 24

CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE CONCESION DE CREDITO PARA
LA COMPRA DE VIVIENDA Y FACTORES EXPLICATIVOS
PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
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Nota: Percepcion del riesgo es la media no ponderada de los factores “situacién econémica general”,
“prospectiva sobre el mercado de la vivienda” y “solvencia del prestatario”.
Fuente: Banco Central Europeo.
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Grdfico 25

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CREDITOS CONCEDIDOS

PARA LA COMPRA DE VIVIENDA DE LAS FAMILIAS
PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
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CAMBIOS EN LA DEMANDA DE CREDITO PARA LA COMPRA DE VIVIENDA

DE LAS FAMILIAS Y FACTORES EXPLICATIVOS
PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
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Fuente: Banco Central Europeo.
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De los tres grandes paises analizados, el recorte de los margenes bancarios
es el factor que mas ha mejorado en los ultimos trimestres, sobre todo en Francia
e ltalia. Por tanto, el denominador comun 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
margenes que aplica la banca.

En el caso de los factores de demanda (grafico 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 ultimo trimestre el porcentaje neto
de respuestas es nulo, por lo que la demanda no ha variado en Espafia. Este ultimo
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 ultimo trimestre,
con porcentajes neto del 49% en la eurozona, 45% en Alemania, 88% en Italia y
53% en Francia.

Centrando la atencion en el ultimo dato disponible referido al tercer trimestre
de 2015, en Espafia el aumento en la confianza del consumidor (con una variacion
positiva del 22%) y la caida de los tipos de interés (11%) contribuyen a que aumente
la demanda de crédito hipotecario, mientras que la financiacion alternativa contri-
buye negativamente. El motivo es que hay mas financiacién disponible por otras
vias, por lo que disminuye la demanda de crédito bancario.

En la banca de la eurozona, en el segundo trimestre de 2015, es la caida de los
tipos de interés el factor que mas 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 economias analizadas, en todos los casos ha aumentado la
demanda de préstamo hipotecario, si bien los factores explicativos difieren y tienen
pesos bien distintos.

4.3. FINANCIACION AL CONSUMO DE LAS FAMILIAS

El préstamo bancario para financiar el consumo de las familias espafiolas se
ha beneficiado de una relajacion en los criterios de concesion en el segundo trimes-
tre de 2015, con un 10% mas de bancos que declaran una relajacion en relacion
a los que declaran un endurecimiento. La mayor competencia bancaria (-10%) y la
mejora en la percepcion del riesgo por parte de los bancos (-3,3%) son los factores
que explican la relajacion. Como muestra el grafico 27, en los ultimos tres trimestres
la mayor competencia bancaria contribuyen a relajar los criterios de concesion de
crédito al consumo.
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Grdfico 27

CAMBIOS EN LOS CRITERIOS DE CONCESION DE CREDITO
AL CONSUMO DE LOS HOGARES Y FACTORES EXPLICATIVOS
PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS
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En comparacion 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 relajacion. No obstante, en el
ultimo trimestre también ha contribuido la reduccion de los costes de la financiacion
de los bancos.

Respecto a las condiciones del préstamo al consumo, la caida de los marge-
nes con los que trabaja la banca espanola es el factor que mas contribuye a las
mejoras de las condiciones de la financiacion, con un porcentaje neto de -60% en la
ultima encuesta disponible. En este ultimo trimestre, también han caido los costes
distintos al tipo de interés que pagan las familias. Desde inicios de 2014, la caida de
los margenes bancarios ha permitido mejorar las condiciones de acceso al crédito
al consumo, lo que contrasta con el aumento de margenes que tuvo lugar en los
trimestres anteriores.

El rasgo comun de Espana con la banca europea es la reduccion de los mar-
genes bancarios como factor que contribuye a mejorar el acceso al crédito al con-
sumo, aunque la caida de los margenes es muy superior en Espafia. Algo similar
ocurre en comparacion con la banca alemana, italiana y francesa, con porcentajes
netos negativos muy superiores en Espafia.

Un rasgo positivo a valorar es que desde finales de 2013 la banca espafiola
percibe un aumento de la demanda de crédito al consumo, con un porcentaje neto
del 60% en la ultima 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 recuperaciéon del consumo aumenta la demanda de crédito,
lo que se refleja en el hecho de que la contribucién del factor “consumo de bienes
duraderos” ha aumentado en el ultimo 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 maximo
del 41% en la ultima encuesta publicada. En este ultimo 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 paises la banca opina que
aumenta la demanda de crédito al consumo, siendo el aumento del gasto en bienes
de consumo duradero el factor que mas contribuye.
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Grdfico 28

CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS CREDITOS CONCEDIDOS
AL CONSUMO DE LOS HOGARES (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)
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Grdfico 29

CAMBIOS EN LA DEMANDA DE CREDITO AL CONSUMO

DE LAS FAMILIAS Y FACTORES EXPLICATIVOS
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)
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Como hemos insistido en varias ocasiones, la evolucion del crédito viene con-
dicionada tanto por factores de demanda como de oferta y tanto en coyunturas de
crecimiento como de caida del crédito. Entre los primeros hay variables como el
contexto macroeconémico (que afecta a su vez a variables como la rentabilidad y
las ventas), el nivel de endeudamiento, las expectativas de los agentes econoémicos,
la vulnerabilidad financiera de empresas y familias, etc. Y por el lado de la oferta,
diversos factores afectan a la disposicion de los bancos a dar financiacién y a las
condiciones del crédito: la tasa de morosidad (que afecta a la calidad del prestata-
rio), la aversion 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 inversion 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 afiadir en Espafia las condiciones que ha impuesto el MOU en
los bancos que han recibido ayudas publicas 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 empirica
sobre los factores de oferta y demanda que explican la reciente recuperacién del
crédito bancario en Espafia.

5.1. FACTORES DE DEMANDA

La demanda de crédito es mas o menos solvente en funcién del contexto
macroeconémico y de algunas caracteristicas de los prestatarios que a su vez
se ven influenciadas por la evolucion del PIB como su rentabilidad, vulnerabilidad
financiera, crecimiento de las ventas, etcétera.

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

El grafico 30 muestra el porcentaje neto de respuestas de las empresas espa-
Aolas (distinguiendo por tamafios) en comparacion con las de la eurozona y de
las grandes economias en relacién a la evolucion 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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Grdfico 30

VARIACIONES EN LAS VENTAS DE LAS EMPRESAS
(PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS )
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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 afios ante-
riores. La recuperacion de las ventas en las pymes espafolas es de tal intensidad
que en la ultima encuesta disponible del segundo semestre de 2014 el porcentaje
neto de Espafa supera al de la eurozona (9,7%).

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

En el caso de las pymes, una vez mas el tamafo importa. Asi, la informa-
cion mas reciente muestra que el porcentaje neto de respuestas es del 34% en las
empresas medianas, del 17% en las pequefias 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 recuperacion de sus ventas. En las empresas medianas, los
porcentajes netos en Espafa son mayores a los de la eurozona, a diferencia de lo
que ocurre en las micro y pequefias 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 relacién al beneficio) y la vulnerabilidad (gastos financieros/benefi-
cio) de la empresa. Y esto es lo que refleja el grafico 31, donde la recuperacion del
beneficio que tiene lugar con la salida de la recesion mejora el acceso al crédito.

En el caso de las pymes espafiolas, 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
estan en terreno positivo coincidiendo con la salida de la recesion de la economia
espanola en el tercer trimestre de 2013. La ultima informacion disponible referida
al periodo octubre 2014-marzo 2015 situa el porcentaje en el 23%, casi 9 pp mas
que en la eurozona e igualando el valor de Alemania y superando al resto de paises
analizados.

Dentro de las pymes, aunque en todos los tamafos 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 espafiolas 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 financiacién y uno de ellos es la situacion
econdmica en general. Como muestra el gréafico 32, las pymes espafolas 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 afio. Son valores que
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Grdfico 31

VARIACIONES EN LOS BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS
(PORCENTAIJE NETO DE RESPUESTAS)
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contrastan con los porcentajes netos negativos de las pymes de la eurozona. En la
ultima encuesta son las pymes espanolas las mas “optimistas” acerca del impacto
positivo de la recuperacion sobre la disponibilidad de financiacion bancaria.

En las grandes empresas los porcentajes netos son positivos en Espafia desde
el primer semestre de 2013, lo que implica que son las empresas grandes las que
antes percibieron la mejora en la disponibilidad de financiacion gracias a la salida de
la recesion. 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 ultima encuesta
un porcentaje neto positivo, pero muy inferior al de Espana.

Dentro de las pymes, el patrén se vuelve a repetir: conforme aumenta el tamafio,
aumenta la disponibilidad de financiacion gracias a la mejora en la situacién eco-
némica. En concreto, en la encuesta ultima referida al periodo octubre 2014-marzo
2015, el porcentaje neto de las empresas medianas duplica a las pequefas y el
de estas a las microempresas. Un rasgo positivo a destacar es que en las micro y
pequefas empresas, en la actualidad las espafiolas opinan que la situacion econé-
mica contribuye a la mayor disponibilidad de crédito, algo que todavia no ocurre en
las empresas de similar tamafio de la eurozona.

Otro factor que puede influir en la demanda solvente de financiacién 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 nimero de afios
de “beneficio” que una empresa necesitaria para amortizar por completo su deuda
bancaria. En el segundo caso, la presién 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 sera su demanda.

En el caso de las empresas, en el momento de su maximo 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
afos de crisis, su demanda es mas solvente, lo que contribuye a la recuperacién
del crédito.

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

Un ultimo factor considerado es la estructura financiera de la empresa y, en
concreto, su nivel de endeudamiento, asi como el peso de la financiacién bancaria.
En el primer caso, el endeudamiento lo medimos como el porcentaje que del total
de fuentes de financiacion 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.



ESTUDIOS DE LAFUNDACION.  SERIE ECONOMIAY SOCIEDAD
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SITUACION ECONOMICA EN GENERAL COMO FACTOR QUE AFECTA A LA
DISPONIBILIDAD DE FINANCIACION (PORCENTAJE NETO DE RESPUESTAS)
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Grdfico 33

VULNERABILIDAD FINANCIERA DE LAS EMPRESAS Y FAMILIAS ESPANOLAS
RATIO PRESTAMO/MARGEN EMPRESARIAL Y PRESTAMO/RENTA BRUTA
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Como muestra el grafico 34, de 2000 a 2010 la ratio deuda total/total pasivos
de las sociedades no financieras espafiolas aumenté 9,4 pp, hasta alcanzar un valor
maximo del 58,4%. El desapalancamiento posterior ha reducido la ratio 10,6 pp,
situandose en un nivel incluso inferior al del afio 2000. En otras palabras, en el punto
de maximo endeudamiento, la empresa espanola debia 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 espanolas es crédito
bancario. La dependencia de la financiacion bancaria llegdé a un maximo del 67,7%
en 2008. La intensa reduccion 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 espafolas muestra que el intenso desapalancamiento realizado y la caida de la
dependencia del crédito sitian a las empresas en mejores condiciones para acce-
der a la financiacion, dada la importante correccion 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 mas solvente.
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ENDEUDAMIENTO Y DEPENDENCIA BANCARIA DE LAS SOCIEDADES NO
FINANCIERAS ESPANOLAS (PORCENTAIJE)
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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 financiacion, que aproximamos por la depen-
dencia de la financiacion del eurosistema.

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

Con el estallido de la crisis, la tasa de morosidad del crédito a OSR inici6 una
escala creciente que alcanzé un valor maximo del 13,6% a finales de 2013. Desde
entonces, ha caido 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 situa 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 construccion y acti-
vidades inmobiliarias es el que mas morosidad presenta, llegando a alcanza un valor
superior al 34% a finales de 2013, que ha caido hasta el 32,1% en marzo de 2015.
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Grdfico 35

TASA DE MOROSIDAD DEL CREDITO DE LAS ENTIDADES DE CREDITO
ESPANOLAS AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE (PORCENTAJE)
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Con un crecimiento de la tasa de morosidad tan intenso tras el estallido de
la crisis, la banca aumenta su aversion 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 caida de la morosidad desde finales de
2013 es un factor que contribuye a que la banca disminuya margenes y su aversion
al riesgo, aumentando su predisposicion a dar crédito (tal y como constatan las
propias empresas en la encuesta del BCE ya analizada), lo que contribuye a su
recuperacion.

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

El grafico 36 muestra la evolucion de las tres variables sefialadas de la banca
espafiola de 2007 a 2014. En el caso de la rentabilidad, la evolucion refleja clara-
mente el impacto de la crisis y del intenso saneamiento realizado en 2012 y 2013
tras la aprobacion de los reales decretos conocidos como De Guindos | y Il que exi-
gi6 un cuantioso saneamiento en la exposicion inmobiliaria, tanto con riesgo normal
como en dudosos y adjudicados. Una vez saneado el activo, y tras la salida de la
recesion en la segunda mitad de 2013, la banca regresé al beneficio en 2013, que
ha seguido la senda de recuperacion en 2014 y, con mas intensidad, en el primer
semestre de 2015, hasta alcanzar una ROA del 0,44% en 2014. La recuperacion
de la rentabilidad permite a la banca estar en mejores condiciones para dar crédito.
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Grdfico 36
RENTABILIDAD, EFICIENCIA Y SOLVENCIA DE LA BANCA ESPANOLA
(PORCENTAJES)
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Fuente: Banco de Espaiia.

En el caso de la eficiencia, de 2009 a 2011 hubo un deterioro como consecuen-
cia de una caida del margen ordinario (denominador de la ratio) superior al recorte de
los gastos de explotacién (numerador de la ratio). Si bien en 2012 mejord la eficiencia,
volvié a empeorar en 2013, aunque en 2014 se ha recuperado. No obstante, el nivel
actual de eficiencia es peor que el que tenia 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 Ill, asi 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%. Ademas, ha mejorado la calidad de los recursos propios, ya que el 87%
es capital ordinario de nivel 1.

En resumen, la reestructuracion y saneamiento del sector bancario espanol
con objeto de superar los desequilibrios acumulados en la anterior etapa de expan-
sion ha dado sus frutos en términos de recuperacion de la eficiencia, solvencia y
rentabilidad, lo que permite a la banca cumplir en mejores condiciones con su fun-
cion de intermediacion crédito-depodsitos que se traduce en una mayor disposicion a
dar crédito. Ademas, la creciente competencia que se percibe desde finales de 2014
(con caidas de los margenes respecto al euribor) también se traduce en mas 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 intensificacion en septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman
Brothers, se generalizé una desconfianza en los mercados financieros que impacto
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 practica medidas tanto convencionales (bajada de tipos)
como no convencionales (ampliacién del vencimiento de las operaciones, subastas
a tipos fijos y adjudicacion plena, TLTRO, penalizacion en la facilidad permanente
de depositos, ampliacion del programa de compra de activos, etcétera).

Un indicador de las dificultades en el acceso a la financiacion es el grado de
dependencia de los bancos del prestamista de ultima instancia. Con esta finalidad,
el grafico 37 muestra el porcentaje del préstamo bruto del Eurosistema a la banca
espafiola asi como su valor absoluto en millones de euros. Las dificultades de la
banca espafiola en el acceso a los mercados mayoristas les obligé 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 comparacion con el peso de la banca espa-
fola en el eurosistema*. Desde ese valor maximo, 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 sintoma de una
cierta normalizacion en el acceso de la banca espafiola a la financiacion mayorista
que permite la recuperacion del crédito.

4Una aproximacion al peso de la banca espariola en la eurozona es la clave de capital de Espafia 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 paises no pertenecientes a la UEM).
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Grdfico 37

PRESTAMO BRUTO DEL EUROSISTEMA A LA BANCA ESPANOLA
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La evolucién del crédito bancario ha despertado un elevado interés en Espafia
dada la importancia que tiene para la recuperacion del consumo y la inversion y por
tanto para la salida de la crisis. En el marco de su intensa caida tras el estallido de la
crisis, un tema de discusion es la importancia que los factores de oferta y demanda
tienen para explicar su reciente evolucion. 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 financiacion el responsable de la caida
del crédito, es necesario aportar evidencia que permita identificar las variables que
explican su evoluciéon en Espafia, tanto en su etapa de contraccion como de recupe-
racion tras la salida de la recesion. Para ello, ademas de analizar la propia evolucién
del crédito (tanto el stock vivo como el nuevo crédito) y su tipo de interés, el analisis
de la opinién de las empresas y los bancos permite aportar informacion relevante a
la discusion.

Con este objetivo, este estudio ha explotado la riqueza de informacion que
ofrecen dos encuestas del BCE: la del acceso de las empresas a la financiacién
(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 informacion permite distinguir entre el crédito a las empresas y a las familias. La
encuesta a las empresas permite realizar un analisis hasta el primer trimestre de
2015 (publicada en junio de 2015, con datos referidos a septiembre 2014-marzo 2015),
mientras que la ultima encuesta a los bancos abarca el segundo semestre de 2015
(publicada en julio de 2015).

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

Los principales resultados obtenidos permiten concluir que:
Evolucién del crédito: stock vs. flujo

a) Si bien el stock de crédito al sector privado residente sigue cayendo, cada
vez lo hace a tasas mas reducidas (la ultima 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 ultimo trimestre de 2014 respecto al anterior del mismo ano,
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 inversion rentables. Tras los excesos del
pasado en los que el sector privado alcanzé elevados niveles de endeu-
damiento, es necesario un desapalancamiento (mas intenso en empresas
que en familias, como de hecho esta ocurriendo) y por tanto, una caida del
stock de crédito. La buena noticia es que desde finales de 2013, el crédito a
nuevas operaciones de menos de un millén de euros (operaciones propias
de las pymes) esta creciendo. En los ultimos 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 ultimos doce meses ha caido, esa
caida es marginal. En el caso de las economias domésticas, el nuevo cré-
dito para la compra de vivienda crece desde enero de 2014 y en el destinado
al consumo, salvo algun mes puntual, crece desde mediados de 2013. Por
tanto, hay una clara recuperacién del crédito a nuevas operaciones.

El coste del préstamo bancario

c) La diferencia entre el tipo de interés que paga una pyme espafiola por un
préstamo bancario y el que paga una europea ha caido a la tercera parte
desde abril de 2013, con un nivel actual en consonancia con los fundamen-
tos de la economia (déficit exterior, déficit publico, endeudamiento, etc.) y
de la posicion de las empresas (vulnerabilidad financiera). También el dife-
rencial se ha reducido en los préstamos de mas de un millén 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
Espafia y la eurozona.

d) La mayor competencia bancaria se ha traducido en un recorte de los marge-
nes que aplica la banca. Asi, el spread sobre el euribor a doce meses que
aplica la banca espafiola en un préstamo de menos de un millén de euros a
las empresas ha caido 89 pb en los ultimos doce meses (de julio 2014 a julio
2015), y en los de mayor importe se ha reducido 56 pb en el mismo periodo.
La caida 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 segun la opinion de las empresas

e) A pesar de la mejora en el acceso de las empresas espafiolas a la finan-
ciacion, sigue siendo el principal problema para un 13,1%, siendo ese por-
centaje ligeramente superior al de sus homologas europeas (11,1%). Desde
2009 que disponemos de las encuestas del BCE, en la ultima (referida al
periodo octubre 2014-marzo 2015) ese porcentaje es el mas reducido y es
un hecho positivo a destacar teniendo en cuenta que llegé a ser el principal
problema para un 37,7% de las pymes espafiolas, un problema incluso mas
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 espafiolas, 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 tamafio, ya que las microempresas presentan una tasa del
11,9%, las pequenias del 6,7% y las medianas del 1,2%. Las tres tasas son
en la actualidad menores en Espafia que en la eurozona, lo que es un claro
indicador de la mejoria que se ha producido en Espafa 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 espafiolas perciben que la banca ha aumentado su dispo-
sicion a dar financiacion, siendo esta percepcién mas intensa en la ultima
encuesta del BCE y superior a las empresas europeas. En la actualidad, en
el caso de las pymes espafiolas, la diferencia entre el porcentaje que opina
que la banca esta mas 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) Ademas de que las propias empresas espafolas 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 financiacion
(comisiones y exigencia de garantias), 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 mayoria las
que opinan que las condiciones han mejorado. Es en la ultima encuesta dis-
ponible cuando mas ha mejorado el resto de condiciones de la financiacion.

i) La percepcion de las pymes espafiolas sobre el acceso en los proximos seis
meses a la financiacion bancaria ha mejorado con intensidad, hasta el punto
de que en la actualidad son las empresas espafolas mas optimistas que las
europeas, dejando atras los afios en los que eran las mas pesimistas. El
optimismo es aun 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 opiniéon de los bancos

j) Tras el endurecimiento en los criterios de concesion de crédito a las pymes
que tuvo lugar hasta 2013, la banca espafiola los relajé coincidiendo con las
medidas del BCE. Pero desde finales de 2014 y 2015 no han variado, lo que
contrasta con la relacién 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 informacion mas reciente referida al segundo trimestre de 2015 muestra
que es la menor percepcion de riesgo por parte de los bancos espanoles
lo que influye en la relajacién de los criterios de concesion de crédito a las
empresas. En cambio, en la eurozona también contribuyen a la relajacion de
criterios factores como la mayor competencia entre bancos y la mejora en el
acceso de los bancos a la financiacion.

I) En el caso de los créditos concedidos, destaca la intensa caida en 2015 de
los margenes que aplican los bancos espafoles, muy superior a la de la
banca de la eurozona. Con mucha menor intensidad, también han caido los
costes distintos al tipo de interés y la exigencia de garantias. Son datos que
estan en linea con la opinién que manifiestas las propias empresas en la
encuesta del BCE. En las grandes empresas, estan mejoras en la condicio-
nes del crédito comenzaron antes, ya desde mediados de 2012.

m)La banca espafiola constata un aumento de la demanda de crédito por parte
de las empresas desde principios de 2014, siendo el aumento de mas inten-
sidad del que perciben los bancos de la eurozona en sus respectivos paises.
Es la mayor necesidad de financiacion en existencias y circulante el factor
que mas contribuye al aumento de la demanda en Espanfia, al que se ha
unido en 2015 la caida de tipos de interés y el aumento de la inversion fija.

n) En el préstamo a la compra de vivienda, los criterios que aplican los bancos
espafoles permanecen invariables desde finales de 2013, siendo la menor
percepcion del riesgo el Unico 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.

0) En los préstamos hipotecarios concedidos por bancos espafioles, la caida
de margenes es el factor que mas ha contribuido y de forma creciente en
los ultimos trimestres. En el segundo trimestre de 2015, también la caida
de los costes distintos al tipo de interés han contribuido a la mejora de las
condiciones de la financiacion.

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

q) En el préstamo al consumo, los criterios para dar financiacion se han rela-
jado en el segundo trimestre de 2015. Mas competencia bancaria y la per-
cepcion de que hay menos riesgo explican la relajacion. En el caso de los
préstamos concedidos, la caida de los margenes bancarios es el factor que
mas contribuye a que mejoren las condiciones de la financiaciéon. Ademas,
la banca espafiola percibe un aumento de la demanda de crédito al con-
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sumo como consecuencia de la caida de tipos, el aumento de la confianza
del consumidor y su mayor gasto en bienes de consumo duradero.

¢, Qué factores explican la recuperacion que estan teniendo lugar en el cré-
dito bancario en Espafia? Por el lado de la demanda, la salida de la recesion ha
supuesto un aumento de las ventas y beneficios de las empresas, lo que favorece
la aparicion de demanda solvente de financiacion. 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 progresion creciente a lo largo del afo. En
las grandes empresas, esta opinion se manifiesta desde principios de 2013. Dentro
de las pymes, conforme aumenta el tamafio, los porcentajes netos de respuestas
aumentan, por lo que perciben la recuperaciéon con mas intensidad.

La reduccion en los niveles de endeudamiento de empresas y familias también
propicia la aparicién de demanda solvente de crédito. En las empresas, el nimero
de afios de beneficio necesarios para amortizar la deuda bancaria ha caido a la
mitad de 2007 a 2014. En las familias, también ha caido el nimero de afios 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 economia espafiola tiene una elevada importancia a la hora
de explicar la evolucién del crédito en los afios de crisis. De igual forma, una vez se
ha corregido una parte importante del endeudamiento, la nueva demanda es mas
solvente, lo que contribuye a la recuperacioén del crédito.

Por el lado de la oferta, la mejora en la calidad de los activos bancarios, la
recuperacion de la solvencia, eficiencia y rentabilidad, y la mejora en el acceso de
la banca espafiola a la financiacion 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 reestructuracion y saneamiento, la banca espafiola esta en mejores
condiciones de dar financiacion. Y en el tercero, la mejora en el acceso a los mer-
cados mayoristas también permite que los bancos den mas crédito a menor precio.

Un factor adicional que ha condicionado la evolucion del crédito por el lado
de la oferta es la evolucion de la integracion financiera europea. El retroceso en el
nivel alcanzado hasta el estallido de la crisis dio paso a un episodio de fragmenta-
cion financiera que se agudizo con el inicio de la crisis de la deuda soberana. Esta
fragmentacion supuso una dificultad en el acceso a la financiacion y a mayor coste
para los paises mas golpeados por la crisis de la deuda (los llamados distressed
countries), entre ellos Espafia, lo que se traduce en menos crédito y mas caro para
empresas y familias. La recuperacién de la integracion sobre todo después de las
medidas del BCE del verano de 2012, ha permitido recuperar parte del terreno per-
dido en materia de integracion, lo que ha favorecido la recuperacion del crédito
bancario. Mas recientemente, la puesta en marcha en noviembre de 2014 del meca-
nismo unico de supervision y en enero de 2015 del mecanismo unico de resolucion,
también contribuyen a reducir la fragmentacion.
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En sintesis, el amplio y variado conjunto de indicadores utilizados permite afir-
mar que las condiciones en el acceso a la financiacion bancaria han mejorado de
forma considerable coincidiendo con la salida de la recesion, las medidas del BCE,
la puesta en marcha de la union bancaria y la reestructuracion del sector bancario
espanol. Las ultimas tasas de crecimiento del crédito a nuevas operaciones hacen
prever que en breve el stock dejara 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 espafolas de la financiacion bancaria es elevada ya que a finales de 2014, de
cada 100 euros de financiacién con coste (renta fija, préstamo bancario y no banca-
rio), 54 euros son préstamos bancarios. Pero si excluimos el préstamo entre empre-
sas (que dejaria de ser una deuda si se consolidan los datos), de cada 100 euros
de financiacion ajena con coste, 97 son préstamos bancarios. Ademas, el préstamo
bancario a las empresas representa el 53% del PIB, 10 pp mas 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 financiacién no bancaria,
ya la financiacion via deuda (renta fija) solo representa el 3% de la financiacion con
coste (excluyendo el préstamo entre empresas). Es necesario fomentar vias de
financiacion no bancaria, tanto para captar capital (a través del MAB) como deuda
(a través del MARF), ademas de otros mecanismos de financiacion directa como el
crowdfunding, fondos de crédito corporativo, capital riesgo, etcétera.

Las cifras actuales de financiaciéon captada por estas vias no bancarias son
muy reducidas: a) solo 26 empresas cotizan en el MAB, con un valor de capitaliza-
cion 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 mas de 600 millones de euros; c) el mercado de financiacién alternativa
(crowdfunding) espafiol en 2014 es de 62 millones de euros; y d) la inversion finan-
ciada con capital riesgo en 2013 fue de algo mas de 1.000 millones de euros. Son
cifras insignificantes en comparacion 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 financiacidén no bancaria se refiere.
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SERVICIOS Y REGIONES EN ESPANA (Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Juan R. Cuadrado Roura y Andrés Maroto Sanchez.

LAS EMPRESAS DEL SECTOR DE LA CONSTRUCCION E INMOBILIARIO EN ESPANA:
DEL BOOM A LA RECESION ECONOMICA (Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Belén Gill de Albornoz (Dir.), Juan Fernandez de Guevara, Begofia Giner y Luis Martinez.

INSTRUMENTOS PARA MEJORAR LA EQUIDAD, TRANSPARENCIA Y SOSTENIBILIDAD
DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE REPARTO (Serie TESIS),
por M.2 del Carmen Boado-Penas.

EL IMPUESTO DE FLUJOS DE CAJA EMPRESARIAL: UNA ALTERNATIVA
AL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE SOCIEDADES (Serie TESIS),
por Lourdes Jerez Barroso.

LA SUBCONTRATACION DE SERVICIOS DE I+D: EVIDENCIA DE EMPRESAS EUROPEAS
Y DE EE.UU. (Serie TESIS),
por Andrea Martinez Noya.

IMPOSICION EFECTIVA SOBRE LAS RENTAS DEL CAPITAL CORPORATIVO: MEDICION
E INTERPRETACION. EL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES EN ESPA'NA Y EN LOS PAISES
DE LA UNION EUROPEA EN EL CAMBIO DE MILENIO (Serie ANALISIS),

por José Félix Sanz Sanz, Desiderio Romero Jordan y Begoiia Barruso Castillo.

(ES RENTABLE EDUCARSE? MARCO CONCEPTUAL Y PRINCIPALES EXPERIENCIAS
EN LOS CONTEXTOS ESPANOL, EUROPEO Y EN PAISES EMERGENTES

(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),

por José Luis Raymond (coordinador).

LA DINAMICA EXTERIOR DE LAS REGIONES ESPANOLAS (Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por José Villaverde Castro y Adolfo Maza Fernandez.

EFECTOS DEL STOCK DE CAPITAL EN LA PRODUCCION Y EL EMPLEO DE LA ECONOMIA
(Serie TESIS),
por Carolina Cosculluela Martinez.

LA PROCICLICIDAD Y LA REGULACION PRUDENCIAL DEL SISTEMA BANCARIO
(Serie TESIS),
por Mario José Deprés Polo.

ENSAYO SOBRE ACTIVOS INTANGIBLES Y PODER DE MERCADO
DE LAS EMPRESAS. APLICACION A LA BANCA ESPANOLA (Serie TESIS),
por Alfredo Martin Oliver.

LOS ATRACTIVOS DE LOCALIZACION PARA LAS EMPRESAS ESPANOLAS. E)'(PLOTACI()N
DE LA ENCUESTA SOBRE ATRACTIVOS DE LOCALIZACION (Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Encarnacién Cereijo, David Martin, Juan Andrés Nuiiez, Jaime Turridn y Francisco J. Velazquez.

ESTUDIO ECONOMICO DE LOS COSTES DE LA ENFERMEDAD: APLICACION EMPIRICA
AL CASO DEL ALZHEIMER Y LOS CONSUMOS DE DROGAS ILEGALES (Serie TESIS),
por Bruno Casal Rodriguez.

BUBBLES, CURRENCY SPECULATION, AND TECHNOLOGY ADOPTION (Serie TESIS),
por Carlos J. Pérez.

DISCAPACIDAD Y MERCADO DE TRABAJO: TRES ANALISIS EMPIRICOS
CON LA MUESTRA CONTINUA DE VIDAS LABORALES (Serie TESIS),
por Vanesa Rodriguez Alvarez.

EL ANALISIS DE LOS IMPUESTOS INDIRECTOS A PARTIR DE LA ENCUESTA
DE PRESUPUESTOS FAMILIARES (SERIE ANALISIS),
por José Félix Sanz Sanz, Desiderio Romero Jordén y Juan Manuel Castafer Carrasco.
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N.° 63. EUROPA, ALEMANIA Y ESPANA: IMAGENES Y DEBATES EN TORNO A LA CRISIS
(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Victor Pérez-Diaz, Juan Carlos Rodriguez y Elisa Chulia.

N.° 64. INTEGRACION, INMIGRANTES E INTERCULTURALIDAD: MODELOS FAMILIARES
Y PATRONES CULTURALES A TRAVES DE LA PRENSA EN ESPANA (2010-11)
(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Enrique Uldemolins, Alfonso Corral, Cayetano Fernandez, Miguel Angel Motis, Antonio Prieto y Maria
Luisa Sierra.

N.° 65. SOSTENIBILIDAD DEL SISTEMA DE PENSIONES DE REPARTO EN ESPANA
Y MODELIZACION DE LOS RENDIMIENTOS FINANCIEROS
(Serie TESIS),
por Clara Isabel Gonzélez Martinez.

N.° 66. EVOLUCION DE LAS FUNDACIONES BANCARIAS ITALIANAS: DE HOLDING DE SOCIEDADES
BANCARIAS A UN MODELO INNOVADOR DE “BENEFICIENCIA PRIVADA”
(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Paolo Baroli, Claudia Imperatore, Rosella Locatelli y Marco Trombetta.

N.° 67. LAS CLAVES DEL'CRI'EDITO BANCARIO TRAS LA CRISIS
(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Santiago Carbd Valverde, José Garcia Montalvo, Joaquin Maudos y Francisco Rodriguez Fernandez.

N.° 68. ENTRE DESEQUILIBRIOS Y REFORMAS. ECONOMIA POLITICA, SOCIEDAD
Y CULTURA ENTRE DOS SIGLOS
(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Victor Pérez-Diaz y Juan Carlos Rodriguez.

N.° 69. REFORMA DEL MERCADO DE SERVICIOS PROFESIONALES EN ESPANA
(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Maria Paz Espinosa, Aitor Ciarreta y Aitor Zurimendi.

N.° 71. BUILDING A EUROPEAN ENERGY MARKET: LEGISLATION, IMPLEMENTATION
AND CHALLENGES
(Serie ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Tomas Goémez y Rodrigo Escobar.

N.° 72. ESSAYS IN TRADE, INNOVATION AND PRODUCTIVITY
(Serie TESIS),
por Aranzazu Crespo Rodriguez.

N.° 73. ENDEUDAMIENTO DE ESPANA: {QUIEN DEBE A QUIEN?
(SERIE ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Analistas financieros internacionales (AFI).

N.° 74. AGENTES SOCIALES, CULTURA Y TEJIDO PRODUCTIVO EN LA ESPANA ACTUAL
(SERIE ECONOMIA Y SOCIEDAD),
por Victor Pérez-Diaz, Juan Carlos Rodriguez, Joaquin Pedro Lopez-Novo y Elisa Chulia.
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