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de la financiacion
a las sociedades

Evolucion reciente de la financiacién a sociedades no financieras en Espaia

Este articulo ha sido elaborado por Jorge Martinez Pagés, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Tras un periodo de fuerte crecimiento, ligado a la fase expansiva de la economia espafiolay a
las favorables condiciones de financiacion, el volumen de fondos captados por las sociedades
no financieras espanolas comenzé a desacelerarse a principios de 2007, alcanzando tasas de
variacion interanual negativas desde finales de 2009. Dentro de esta pauta se observan, no
obstante, algunas diferencias importantes por instrumentos, sectores y tamano de los presta-
tarios.

En este contexto, en el presente articulo se revisa en primer lugar el curso reciente de las
distintas fuentes de financiacion externa de las sociedades (crédito de entidades residentes,
préstamos del exterior y valores emitidos en Espafia, tanto por las propias empresas no finan-
cieras como por sus filiales residentes en territorio nacional). Posteriormente, concentrandose
en los préstamos de las instituciones financieras espanolas, se analizan los determinantes del
descenso en su ritmo de crecimiento y de su evolucion diferenciada por sectores productivos
y por tamano de los prestatarios. Por Ultimo, se extraen las principales conclusiones.

Como se observa en el gréfico 1, la desaceleracion reciente de los recursos obtenidos por las
sociedades no financieras en Espana ha venido determinada fundamentalmente por la reduc-
cion progresiva en el ritmo de avance, y posterior caida, de los préstamos concedidos por las
entidades de crédito residentes, los cuales constituyen el componente mas importante (70%
en marzo de 2010). Las otras fuentes de financiacion muestran, o bien un notable dinamismo
(emision de valores en Espafa), o bien una ralentizacion algo mas tardia y menos pronunciada
(préstamos de no residentes).

El comportamiento de los valores emitidos por las sociedades no financieras espafolas, o por
sus filiales residentes en nuestro pais, es particularmente atipico, en comparacion con el cré-
dito bancario. No obstante, este componente es practicamente residual en el conjunto de la
financiacion al sector empresarial (tan solo 60 mm de euros en marzo de 2010, un 5% del
total). La escasa importancia de esta fuente de recursos se debe a que, tradicionalmente, tan
solo las empresas espafolas mas grandes suelen recurrir a la misma. De hecho, un 74% de
las emisiones de valores realizadas en Espana, durante los ultimos tres anos, correspondio a
solo cuatro grandes grupos empresariales. Esta concentracion de las operaciones en un nu-
mero reducido de compafiias hace que su evolucion venga determinada fundamentalmente
por la situacion particular de estas, las cuales han acometido, a lo largo de los ultimos anos,
un importante proceso de internacionalizacion y de expansion en los mercados exteriores,
alcanzando en algunos casos posiciones importantes a escala global. La diversificacion de
sus fuentes de ingresos y el crecimiento de sus balances que este proceso implica, hacen que
su situacion financiera actual se vea menos influida por las condiciones particulares de la
economia espafiola y que su acceso a los mercados sea mas facil.

En cualquier caso, tras un periodo de fuerte crecimiento de los fondos captados, el ritmo de
avance de los valores emitidos por las sociedades no financieras espafolas se moderd duran-
te la segunda mitad de 2007 y en 2008 (véase grafico 1). Con la recuperacion parcial de las
condiciones de financiacion en los mercados, a lo largo de 2009 volvieron a incrementarse los
recursos obtenidos por esta via, situandose su tasa de variacion interanual por encima del
30% en los meses finales de 2009 y primeros de 2010. Durante este periodo, los principales
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FINANCIACION CONCEDIDA A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN ESPANA GRAFICO 1
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grupos empresariales espafnoles aprovecharon la mejora en la percepcion del riesgo en los
mercados Y los reducidos niveles de tipos de interés alcanzados para elevar sus colocaciones
de valores, con el fin de financiar los proyectos de inversion previstos y, en algunos casos,
probablemente también para acumular activos liquidos con los que hacer frente a posibles
escenarios futuros menos favorables. En cualquier caso, no puede descartarse totalmente
que haya habido adicionalmente un cierto grado de sustitucion de crédito bancario por finan-
ciacion en los mercados.

La evolucion de los préstamos del resto del mundo refleja también un comportamiento algo
mas dinamico que el correspondiente a los obtenidos de entidades residentes, si bien su
crecimiento se habria estancado en los primeros meses de 2010 (0% interanual en marzo).
Dicha pauta diferencial también estaria, en parte, relacionada con las caracteristicas de los
prestatarios que recurren habitualmente a este tipo de financiacién. Asi, la informacion de
los registros de balanza de pagos muestra que una proporcion significativa de estas opera-
ciones corresponde a préstamos sindicados hacia companias de tamano, en general, elevado
y a emisiones de valores en el exterior, realizadas a través de filiales y cuyos fondos se rediri-
gen hacia la matriz en forma de préstamos. Este componente de la financiacion a las socie-
dades no financieras representaba un 26% del total en marzo de 2010.

El crédito de las entidades residentes a las empresas espafiolas mostraba, al inicio de 2007,
tasas de crecimiento interanual del 30%. Posteriormente se produjo un descenso continuado
en dicho ritmo de avance, hasta situarse en el —4,1% en marzo de 2010.

Esta caida habria sido mas intensa de no ser por la mayor utilizacion, por parte de los prestata-
rios, de las lineas de crédito. Asi, desde comienzos de 2007 hasta marzo de 2010 el porcentaje
que suponian los recursos aprobados por los bancos pero pendientes de utilizar (disponible)
sobre el total de préstamos en balance (dispuesto) disminuyd del 42% al 26%, todavia ligera-
mente por encima del minimo del 25% alcanzado en la anterior recesion. Considerando el cré-
dito total concedido —tanto dispuesto como disponible—, la desaceleracién habria comenzado
aproximadamente en las mismas fechas, pero habria sido mas rapida, con tasas de variacion
entre dos y cinco puntos porcentuales inferiores a las correspondientes a los saldos en balance.
De este modo, el saldo vivo, en marzo de 2010, seria un 10% inferior al maximo alcanzado en
el periodo expansivo, frente a un 5% si se consideran solo los préstamos en balance.
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La evolucién del crédito responde al efecto conjunto de los cambios en el volumen de peticio-
nes por parte de los demandantes de financiacién y en el porcentaje de las mismas que son
satisfechas por las entidades financieras. En el primer caso, las variaciones se deben a las
necesidades de financiacion externa de las compafias, mientras que, en el segundo, pueden
resultar de cambios en la situacion de los prestatarios o de los propios prestamistas. Asi, un
empeoramiento de la situacion financiera de las empresas y de sus perspectivas —bien sea
por circunstancias particulares o por la situacion econémica general— deriva, en general, en
un mayor porcentaje de rechazo de las solicitudes de fondos. Alternativamente, un deterioro
de la posicion financiera de las instituciones bancarias (por ejemplo, por problemas de capita-
lizacion o de liquidez) puede generar el mismo resultado, al tratar estas entidades de limitar su
exposicion a los riesgos de crédito y de financiacion. Entender los factores explicativos de los
cambios en el flujo de fondos hacia las empresas es importante para la evaluacion de la situa-
cion. No obstante, en la practica resulta muy complicado separar unos factores de otros,
dada la elevada correlacion entre los mismos.

Existen dos encuestas regulares que indagan sobre los determinantes de la evolucion del
crédito. La primera es la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), que elaboran, coordina-
damente, el BCE y los bancos centrales nacionales del Eurosistema. En ella participan 10
entidades de crédito espanolas. La segunda es la Encuesta sobre las Condiciones de Acceso
a la Financiacion de las Pymes del Area del Euro (ECAF), que realiza semestralmente el BCE y
en la que se incluyen en torno a 1.000 empresas (pymes y grandes) de nuestro pais, pertene-
cientes a distintos sectores. La EPB viene realizandose desde principios de 2003, mientras
que la ECAF se inicié en 2009, disponiéndose actualmente de dos rondas, correspondientes
al primer y al segundo semestres del citado afo.

El grafico 2 muestra, de forma resumida, los principales resultados de ambas encuestas en lo
relativo a las instituciones espafiolas participantes. En él puede observarse como, segun las
entidades de crédito (columna izquierda del grafico), desde mediados de 2007 se produjo un
importante descenso de la demanda, asi como un endurecimiento de los criterios de aproba-
cidon de nuevos préstamos o lineas de crédito a las empresas'. Tanto la demanda como la
oferta habrian tendido a estabilizarse en los meses finales de 2009, produciéndose incluso
una cierta relajacion de la segunda en los inicios de 2010. Sin embargo, puesto que en la
Encuesta se pregunta por las variaciones durante el trimestre, esta estabilizacion no implica
que las condiciones actuales hayan vuelto a la situacion de partida. Por parte de los prestata-
rios (columna derecha del grafico), también se detecta un descenso en la disponibilidad de
préstamos bancarios, si bien, al contrario que los bancos, las compafias declaran que sus
necesidades de financiacion se habrian elevado durante 2009. En todo caso, este incremento
habria sido mayor en el segundo semestre del afo, lo que resulta, en cierto modo, coherente
con la menor caida de la demanda en ese periodo, de acuerdo con la EPB.

Segun las entidades participantes en la EPB, los riesgos de crédito percibidos fueron el principal
factor determinante de los cambios en los criterios de aprobacion durante todo el periodo de con-
traccion (véase el panel inferior izquierdo del grafico 2). Los relacionados con sus costes de finan-

1. El porcentaje de solicitudes rechazadas por las entidades de crédito puede variar porque cambien los criterios aplicados
por estas para la aprobacion de nuevos préstamos o porque la proporcion de empresas solicitantes que superan dichos
criterios varie, como consecuencia de cambios en la situacion econémica y financiera de las mismas. Por otro lado, un en-
durecimiento de los criterios de aprobacion no implica necesariamente que ello sea resultado de dificultades por parte de
las instituciones financieras. Asi, en un contexto de mayor incertidumbre econémica, el mantenimiento de los criterios utili-
zados para filtrar las solicitudes conlleva generalmente la asuncién de un mayor riesgo por parte de los prestamistas, dado
que estos son solo una medida aproximada del riesgo de crédito del prestatario. En consecuencia, las entidades suelen
endurecer sus requisitos, en situaciones de recesion econdémica, simplemente como medida de reduccion del riesgo.
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL CREDITO A LAS EMPRESAS GRAFICO 2
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a. Indicador = % de entidades en las que la demanda se ha incrementado considerablemente x 1 +

% de entidades en las que se ha incrementado en cierta medida x 1/2 — % de entidades en las que

ha disminuido en cierta medida x 1/2 — % de entidades en las que ha disminuido considerablemente x 1.

b. Indicador = % de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + % de entidades

que los han endurecido en cierta medida x 1/2 — % de entidades que los han relajado en cierta medida

x 1/2 — % de entidades que los han relajado considerablemente x 1.

c. Para cada factor, se calcula el porcentaje de entidades que sefalan que ha contribuido al endurecimiento
menos el de las que sefialan que ha contribuido a la relajacion (ponderado segun la intensidad de la contribucion).
Los resultados para los distintos factores se agrupan, sumandolos, en los tres grupos indicados en la leyenda
del gréfico.

d. Porcentaje de empresas que sefialaron incremento menos las que sefalaron descenso.

e. Porcentaje de empresas que sefalaron empeoramiento menos las que sefialaron mejora.
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Analisis por ramas
productivas

CREDITO POR SECTORES PRODUCTIVOS: TASAS INTERANUALES GRAFICO 3
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FUENTE: Banco de Espana.

ciacion y con las restricciones en sus balances tuvieron cierto impacto durante 2008 —y, particu-
larmente, en los primeros meses de dicho ano—. No obstante, dicho efecto fue nulo en el
conjunto de 2009 y en el primer trimestre de 2010. Por su parte, las empresas espanolas encues-
tadas en la ECAF sefalaron que, entre los factores determinantes de los cambios en la disponibi-
lidad de crédito, la situacion econdmica general fue la que registrd un mayor deterioro, como
también lo hizo su propia situacién financiera, al tiempo que percibieron una menor disponibilidad
de los bancos a prestar (véase el panel inferior derecho del grafico 2). La evolucion de estos fac-
tores fue, en todos los casos, menos negativa en la segunda mitad de 2009 que en la primera.

En conjunto, los factores ligados al deterioro de la posicion financiera y de las perspectivas de
las sociedades espanolas parecen haber desempenado un papel muy importante en la contrac-
cion de la oferta de crédito a las mismas. Esta conclusién se ve reforzada por el hecho de que,
con datos de la ECAF, la correlacion entre los resultados de las peticiones de préstamos banca-
rios y los de las solicitudes de crédito comercial o de otro tipo de financiacion externa (que no
dependen de la situacion particular de los bancos) fue del 0,55 y del 0,40, respectivamente.
Asimismo, la correlacion entre las companias que sefalan un endurecimiento en la disponibili-
dad de los bancos a prestar y las que sefialan un deterioro en su propia posicion financiera es
también elevada (entre el 0,42 y el 0,65, dependiendo del indicador y del periodo concretos).

El grafico 3 muestra como existen divergencias significativas en la evolucion del crédito a las
sociedades no financieras por ramas productivas. Asi, inicialmente, la moderacion en el creci-
miento se produjo exclusivamente en los sectores de construccion y servicios inmobiliarios, en
los que el dinamismo previo era mas elevado. Posteriormente, dicho proceso se generalizo.
Sin embargo, el alcance del mismo también varia de unos casos a otros. Mientras que en la
construccion y en la agricultura, ganaderia y pesca se alcanzaron ritmos de avance muy ne-
gativos en 2009 (-14% y —12%, respectivamente), en la industria la contraccion fue solo del
3%. En los servicios ligados a la actividad inmobiliaria, tras una fuerte desaceleracion en 2007
y 2008, la pauta de descenso se atenud durante 2009 vy las tasas de variacion del saldo vivo
permanecieron positivas hasta finales de dicho afo (2% en diciembre). Por ultimo, en el resto
de servicios la disminucion en el dinamismo del crédito se produjo de forma mas tardia y me-
nos intensa (—1% interanual en diciembre de 2009).

Dado el pronunciado ajuste en marcha de la inversién residencial en nuestro pais, la mayor
caida en la financiacién destinada al sector de la construccion no resulta sorprendente.
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL CREDITO A LAS PYMES GRAFICO 4

ANALISIS POR SECTORES
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Porcentaje de entidades que sefialaron incremento menos las que sefialaron descenso.
b. Porcentaje de entidades que sefialaron empeoramiento menos las que sefialaron mejora.

Asimismo, el comportamiento menos ciclico de los servicios (cuyo valor anadido ha des-
cendido tan solo un 1,2%, frente a la caida del 4,7% en el conjunto de la economia) justi-
fica en gran medida la evolucion menos contractiva de los recursos destinados a los mis-
mos. Algo mas sorprendente podria parecer el relativo sostenimiento en la financiacion a
los servicios inmobiliarios, muy afectados por la reduccion de la actividad del sector. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que el sector de la promocién inmobiliaria se caracteri-
za por presentar un capital circulante (suelos y edificios en construccién) de elevado valor
en relacion con los resultados de explotacion y, como consecuencia de ello, financiado en
una parte importante con deuda bancaria. Por tanto, el retraso en la venta de dichos acti-
vos tendera a traducirse en un incremento temporal en las necesidades de financiacion.
Por otra parte, el valor residual de estos activos justificaria el interés de las entidades finan-
cieras por acomodar una parte de dicha demanda.

Si bien la EPB no permite analizar los determinantes de la evolucion del crédito a las socieda-
des por sectores productivos, la ECAF si lo hace (véase grafico 4). No obstante, por razones

de confidencialidad, esto solo es posible en el caso de las pymes, y Unicamente para cuatro
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Analisis por tamafio
del prestatario

grandes ramas: industria, construccion, comercio y otros servicios. Esto significa que las ac-
tividades de promocién inmobiliaria, que son particularmente relevantes en Espafia, se en-
cuentran subsumidas en el agregado de otros servicios. Teniendo en cuenta estas limitacio-
nes, los resultados muestran que, en el conjunto de 2009, la demanda tendid a crecer mas en
la construccién y en la industria, al tiempo que la oferta se contraia en mayor medida en la
primera. Cabe sefialar también la relativamente reducida aceptacion de las solicitudes de
préstamo en el sector de otros servicios, la cual podria estar relacionada con el hecho de que,
como ya se ha sefialado, estos incluyen la promocién inmobiliaria. Analizando los factores
determinantes de los cambios en la disponibilidad de financiacion bancaria, el mayor deterio-
ro observado en la construccion se corresponde con un también mayor empeoramiento de la
situacion financiera declarada por las empresas en este sector durante el primer semestre del
ano. Por otro lado, la disminucion percibida en la disponibilidad de los bancos a prestar es
también mas elevada en dicho segmento.

Un elemento adicional de gran importancia para el andlisis es lo que ocurre con las pequenas y
medianas empresas, puesto que, en general, estas tienen menos opciones de financiacion al-
ternativas al crédito bancario. Aunque la informacion estadistica disponible no permite separar
los préstamos concedidos a las sociedades por el tamano de estas, la evidencia indirecta apun-
ta a que el crédito a las pymes estaria recortandose con mayor intensidad que para las compa-
fifas de mayor dimension. Asi, los datos de las nuevas operaciones de préstamo a sociedades
no financieras, de la estadistica de tipos de interés del Eurosistema, muestran que, en 2009, el
volumen de las de importe inferior a un millén de euros (que cabe pensar que correspondan en
mayor medida a las pymes) se redujo en un 26%, mientras que aquellas por un valor superior
crecieron un 6%. Esta diferencia, no obstante, se habria acortado considerablemente en los
dltimos meses, como consecuencia de la desaceleracion en estas Ultimas.

En términos de saldos, la informacion de la Central de Informacion de Riesgos (CIR) del Ban-
co de Espafia permite también aproximar la distribucion por tamafio, distinguiendo las empre-
sas segun el volumen total de deuda que las mismas tienen declarado en dicho registro®.
Aquellas con mayor volumen de riesgos vivos seran generalmente las grandes, mientras que
las que tengan menor exposicion tenderan a ser pymes. Los datos muestran que existen di-
ferencias importantes en el comportamiento de las sociedades clasificadas segun este crite-
rio, dependiendo del sector productivo al que pertenezcan. En el grafico 5 puede verse como,
en el caso de las pertenecientes a los sectores de construccion y servicios inmobiliarios, la
desaceleracion del crédito se produjo de forma rapida y generalizada. Durante 2009 y los
primeros meses de 2010, el descenso en la financiacion concedida fue, de hecho, algo mayor
en las compafiias con deuda elevada y, por tanto, presumiblemente de mayor dimension®. Sin
embargo, en el resto de ramas productivas la pérdida de dinamismo fue mas lenta y mas
heterogénea. Asi, a finales de 2008 la deuda de las companfias con mayor riesgo declarado
(mas de 50 millones de euros) todavia crecia un 20%, y a finales de 2009 aun lo hacia un 6%.
Por el contrario, aquellas con un volumen de préstamos de entre 5y 10 millones de euros
vieron caer sus saldos vivos un 7% y un 5%, respectivamente, en esas mismas fechas. Estas
diferencias se amortiguaron en los meses iniciales de 2010.

En el gréfico 6 se presenta la informacion disponible, de la EPB y la ECAF, sobre los determi-
nantes de la evolucion del crédito a las sociedades por tamafo. De acuerdo con las contes-

2. La CIR contiene informacion de todos los riesgos contraidos por las entidades de crédito residentes en Espafa con
acreditados residentes a partir de un valor minimo de 6.000 euros. 3. Las tasas de variacion anual se calculan corri-
giendo los saldos finales por tramos de deuda de los cambios ocurridos como consecuencia del salto de algunas socie-
dades de un tramo a otro.
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EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO A SOCIEDADES: GRAFICO 5
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Tasas de crecimiento interanual del crédito dispuesto en la Central de Informacion de Riesgos,
ajustado de saltos de las empresas entre categorias.

taciones de las entidades financieras a la primera de ellas, la demanda de las grandes com-
panias se habria recortado en mayor medida que la de las pymes durante los ultimos dos
afos, al tiempo que los criterios de aprobacion también se habrian endurecido marginalmen-
te mas en el caso de las sociedades de mayor tamafo. Por tanto, la menor caida observada
en el crédito concedido a estas ultimas tendria que haberse debido a un mayor deterioro de
la posicién financiera de las pymes. En la ECAF, sin embargo, las empresas encuestadas no
parecen mostrar diferencias significativas en la evolucion de la demanda por tamafio del pres-
tatario, aunque en el segundo semestre de 2009 el porcentaje de companias que solicitd un
préstamo bancario fue superior en las sociedades mas grandes. En cuanto a la oferta, las
diferencias en el primer semestre tampoco parecen significativas. Sin embargo, en la segunda
mitad del afo estas se amplian considerablemente, mostrando un mayor deterioro de la dis-
ponibilidad de financiacion bancaria y un menor porcentaje de aceptacion de las peticiones en
las pymes.

Ese mayor rechazo por parte de los bancos hacia las pymes es coherente con la percepcion de
un mayor deterioro de la posicion financiera de estas empresas, en relacion con las grandes
(véase el panel inferior derecho del grafico 6). Ademas, hay que tener en cuenta que, segun se
observa en el gréfico 7, la situacion de partida antes de la crisis (en el afio 2007) de las pequehnas
y medianas companiias, excluyendo las de los sectores de la construccion y los servicios inmo-
biliarios, ya mostraba un nivel de endeudamiento —y, por tanto, de vulnerabilidad— superior. Por
otro lado, el impacto de la crisis parece estar siendo también mas intenso en las pymes, con una
caida del beneficio, en 2008, del —25%, frente al —13% registrado por las entidades de mayor
tamafo, nuevamente excluyendo los sectores mas ligados a la inversion residencial. La informa-
cion disponible correspondiente a 2009 (como, por ejemplo, los resultados de la ECAF represen-
tados en el panel inferior derecho del grafico 7) apunta a un mantenimiento de este patrén. Como
resultado de todo ello, la morosidad de los créditos concedidos a pymes en los otros sectores,
distintos de la construccion y los servicios inmobiliarios, se ha incrementado considerablemente
mas que en los concedidos a sociedades de mayor tamano. Esta distincion no se observa en los
dos sectores concretos mencionados, en los que tanto el nivel de endeudamiento previo de las
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DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL CREDITO A LAS EMPRESAS GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a. Indicador = % de entidades en las que la demanda se ha incrementado considerablemente x 1 + % de entidades
en las que se ha incrementado en cierta medida x 1/2 — % de entidades en las que ha disminuido en cierta medida
x 1/2 — % de entidades en las que ha disminuido considerablemente x 1.

b. Indicador = % de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + % de entidades que

los han endurecido en cierta medida x 1/2 — % de entidades que los han relajado en cierta medida x 1/2 — % de
entidades que los han relajado considerablemente x 1.

c. Para cada factor, se calcula el porcentaje de entidades que sefialan que ha contribuido al endurecimiento menos
el de las que sefialan que ha contribuido a la relajacion (ponderado segun la intensidad de la contribucion).

Los resultados para los distintos factores se agrupan, sumandolos, en los tres grupos indicados en la leyenda

del gréfico. El dato anual corresponde al promedio de los cuatro trimestres del afio, excepto en 2010, en el que
corresponde solo al primer trimestre.

d. Porcentaje de empresas que sefialaron incremento menos las que sefalaron descenso.

e. Porcentaje de empresas que sefialaron empeoramiento menos las que sefialaron mejora.
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Conclusiones

EVOLUCION RECIENTE DE LA FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS  GRAFICO 7
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FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

a. Porcentaje de las empresas que sefalan un aumento menos porcentaje de los que sefalan
una disminucién.

grandes compariias como la evolucion de los beneficios han sido, por el contrario, mas negativos
que en las pymes. Por tanto, esta evidencia apunta a que la menor proporcion de peticiones de
préstamos aceptadas en el caso de las compafiias de menor dimensién podria estar vinculada
con la peor situacion y perspectivas de este tipo de sociedades.

En cualquier caso, las pequefas y medianas compafiias encuestadas en la ECAF también
sefialan una menor disponibilidad de los bancos a prestarles, independientemente de su po-
sicion financiera y del impacto de la situacion ciclica, lo que podria estar relacionado con el
mayor riesgo que normalmente conlleva este tipo de créditos en general, asi como con las
mayores dificultades para valorar los proyectos presentados en un contexto de elevada incer-
tidumbre como el actual y las menores garantias de que suelen disponer las pymes.

El andlisis realizado en este articulo muestra que, dentro de un contexto general de reduccion
de los niveles de deuda de las sociedades no financieras espanolas, existen diferencias signi-
ficativas por instrumento, tamafo y sector del prestatario. Asi, en primer lugar, la contraccion
del crédito concedido por las entidades residentes contrasta con un comportamiento mas
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dinamico de los fondos obtenidos del exterior y, muy especialmente, de los captados via mer-
cados de valores. Esta situacion tiene mucho que ver con las caracteristicas particulares de
las sociedades que recurren a estas dos Ultimas fuentes de financiacion, las cuales son ma-
yoritariamente empresas de gran tamano.

En relacion con la financiacion bancaria procedente de las entidades residentes, las diferen-
cias que se observan estarfan relacionadas, fundamentalmente, con el impacto de los facto-
res ligados al ciclo econémico, puesto que los relativos a la situacion particular de los bancos
parecen haber tenido un efecto modesto. De este modo, el andlisis por sectores productivos
muestra, en general, una contraccién mas intensa del crédito en las ramas con mayores cai-
das de la actividad y peores perspectivas de crecimiento futuras, aunque el sector de la pro-
mocion inmobiliaria tiene una dinamica propia por sus caracteristicas particulares. Por tamano
de los prestatarios, se detecta una evolucion mas desfavorable del porcentaje de rechazo en
las peticiones de préstamos de las pymes, frente a las grandes, que también parece estar
vinculado con la posicion financiera relativa de unas y otras. Adicionalmente, es probable que,
en un contexto de mayor incertidumbre como el actual, las entidades de crédito hayan mos-
trado un comportamiento algo mas reticente en relacion con la concesion de fondos a las
pymes, debido también a los mayores riesgos que este tipo de operaciones generalmente
conlleva, en parte como consecuencia de la menor disponibilidad de garantias por las com-
pafilas de menor dimension.

4.6.2010.
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