BANCODEESPANA BOLETIN ECONOMICO 2/2018
LS ARTICULOS ANALITICOS

24 de abril de 2018

Los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios muestran que, durante el primer
trimestre de 2018, en Espafa se relajaron algo los criterios de concesion de préstamos a los
hogares, manteniéndose sin cambios los de la financiacién a las empresas, mientras que en
la UEM la oferta se expandié de forma generalizada, aunque con distinta intensidad por
segmentos. Por su parte, en Espafa habria crecido la demanda de crédito procedente de los
hogares, manteniéndose estable la de las sociedades, mientras que en la eurozona se habria
producido un aumento de las peticiones de fondos en todas las modalidades. En cuanto a
las condiciones de acceso a los mercados financieros por parte de las entidades de crédito,
en ambas dreas se habrian mostrado escasas variaciones. Respecto a los niveles de
exigencia de los criterios de aprobacion de créditos, tanto en Espafia como en la UEM estos
serian ahora algo mas estrictos que los observados en promedio desde 2003, mientras que,
respecto a los niveles medios desde 2010, serian, en casi todos los casos, similares o algo
mas laxos. El programa ampliado de compra de activos del BCE habria seguido contribuyendo,
durante los Ultimos seis meses, a mejorar la liquidez y las condiciones de financiacion de las
entidades de ambas zonas y a la relajacion de las condiciones de los préstamos, si bien
habria tenido también un impacto negativo sobre la rentabilidad. Tanto las entidades espafiolas
como las de la UEM sefalaron que el tipo de interés negativo de la facilidad de depésito del
BCE propicioé una reduccion de los ingresos netos por intereses durante los ultimos seis
meses, asi como una caida generalizada de los tipos de interés y los margenes de los
préstamos, y un ligero aumento del volumen de créditos concedidos.
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Este articulo ha sido elaborado por Alvaro Menéndez Pujadas, de la Direccién General de Economia y Estadistica.

En este articulo se presentan los resultados de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios
(EPB) de abril de 2018, que contiene informacion sobre la evolucién de las condiciones de
oferta y demanda de crédito en el primer trimestre del afio, asi como sobre las perspecti-
vas para los tres meses siguientes. Esta edicidn incluye las preguntas ad hoc relativas a la
evolucion de las condiciones de acceso a los mercados de financiacion mayorista y mino-
rista, al nivel de exigencia actual de los criterios para la concesién de préstamos en rela-
cién con su evolucion histdrica, a los efectos del programa ampliado de compra de acti-
vos del BCE, y al impacto del tipo de interés negativo de la facilidad de depésito'. En este
epigrafe, se comentan los principales resultados obtenidos a partir de las respuestas de
las diez instituciones espafiolas que participan en la encuesta y se comparan con los re-
lativos al conjunto del area del euro, mientras que en los siguientes apartados se realiza
un andlisis méas detallado de los resultados para Espafa®.

De acuerdo con las respuestas obtenidas, los criterios de aprobacién de préstamos se rela-
jaron en Espafia durante el primer trimestre de 2018 en los dos segmentos de financiacion a
los hogares, manteniéndose sin cambios en el de sociedades no financieras, mientras que en
la UEM los criterios se suavizaron de forma generalizada, aunque con distinta intensidad por
modalidades (véase grafico 1). En cuanto a las condiciones aplicadas a los créditos, se ob-
servé una relajacion en todos los segmentos, tanto en Espafia como en la UEM. Para el tri-
mestre en curso, las entidades espafiolas encuestadas no anticipaban variaciones en los
criterios de concesion de créditos en ninguna de las modalidades, mientras que las de la
UEM esperaban una nueva expansion de la oferta, muy leve en el caso de los préstamos a
empresas, y algo mas intensa en los dos segmentos de financiacion a hogares.

Las entidades participantes en la encuesta declararon que, en el primer trimestre de 2018,
la demanda de préstamos de las empresas habria permanecido estable en Espafia, mien-
tras que habria aumentado en los dos segmentos de hogares. En la UEM, el crecimiento
se habria extendido a todas las modalidades (véase grafico 1). Para el segundo trimestre, se
preveia que las peticiones de fondos seguirian aumentando de forma generalizada tanto
en Espafia como en la UEM.

La dispersion de las respuestas de las entidades nacionales sobre los criterios de aproba-
cién de préstamos, referidas al ultimo periodo observado, fue nula en el caso de los cré-
ditos concedidos a empresas y reducida en los segmentos de los préstamos a los hoga-
res. La dispersién de la demanda fue algo mayor en todos los segmentos, especialmente
en el de crédito a hogares para consumo y otros fines.

1 ElBanco de Espafia ha hecho publicos estos resultados, en su sitio web (http://www.bde.es/webbde/es/estadis/
infoest/epb.html), simultdneamente con la publicacion de este articulo y con la difusién por el BCE de los resul-
tados relativos al area del euro. En dicha direccién se encuentran disponibles las series histéricas de los indica-
dores agregados por entidades, correspondientes al cuestionario regular, asi como informacién adicional sobre
la naturaleza de la EPB. Un andlisis mas detallado de los resultados para el area del euro en su conjunto puede
encontrarse en las sucesivas notas periddicas del BCE, contenidas en su sitio web (http://www.ecb.int/stats/
money/lend/html/index.en.html).

2 El andlisis de los resultados realizado en este articulo se basa en los denominados «indicadores de difusiéon»,
que se calculan ponderando en funcién del grado de mejoria/empeoramiento o de relajacién/endurecimiento que
declara cada entidad en sus respuestas, a diferencia de los indicadores calculados en términos de porcentajes
netos, que no tienen en cuenta la mencionada ponderacion.
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VARIACIONES EN LA OFERTA'Y LA DEMANDA

1 CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS

1.1 VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION Y DE LAS CONDICIONES
APLICADOS A LOS PRESTAMOS (a)
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2 CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA

2.1 VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION Y DE LAS CONDICIONES
APLICADOS A LOS PRESTAMOS (a)
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3 CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES

3.1 VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION Y DE LAS CONDICIONES
APLICADOS A LOS PRESTAMOS (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

GRAFICO 1

1.2 VARIACION DE LA DEMANDA (b)
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a Indicador = porcentaje de entidades que han endurecido los criterios o las condiciones considerablemente x 1 + porcentaje de entidades que han endurecido los
criterios o las condiciones en cierta medida x 1/2 — porcentaje de entidades que han relajado los criterios o las condiciones en cierta medida x 1/2 — porcentaje de

entidades que han relajado los criterios o las condiciones considerablemente x 1.

b Indicador = porcentaje de entidades que sefalan un aumento considerable x 1 + porcentaje de entidades que sefnalan un cierto aumento — porcentaje de entidades
que sefalan un cierto descenso x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan un descenso considerable x 1.
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Evolucion
de las condiciones de
oferta y demanda

Respecto a las preguntas ad hoc incluidas en la encuesta, en la primera de ellas las enti-
dades de ambas areas declararon que, durante el primer trimestre de 2018, las condicio-
nes de acceso a los mercados financieros mostraron escasas variaciones, destacando la
ligera mejoria registrada en el de valores de renta fija a medio y largo (compensada, en el
caso de la UEM, por el deterioro observado en el de valores a corto plazo) y, en Espafia,
en los de titulizacion (véase grafico A.1). En cuanto a los niveles actuales de exigencia de
los criterios de aprobacién de créditos, las entidades de ambas areas indicaron que eran
moderadamente mas estrictos que los observados en promedio desde 2003 (véase grafi-
co A.2). En cambio, comparando con los niveles medios desde 2010, los criterios serian
ahora similares o ligeramente mas laxos en la mayoria de los segmentos. Por otro lado, en
relacion con el programa ampliado de compra de activos del BCE, las instituciones encuesta-
das de las dos areas contestaron que, en general, habria contribuido a mejorar su situa-
cioén financiera durante los ultimos seis meses, salvo en el caso de la rentabilidad, que se
habria visto negativamente afectada, especialmente en el caso de la UEM (véase grafi-
co A.3). También indicaron que el programa contribuyd, en ambas zonas geograficas, a
relajar las condiciones de los préstamos al sector privado no financiero y a elevar el volu-
men del crédito concedido. En cambio, su impacto sobre los criterios de aprobacién ha-
bria sido practicamente nulo en Espafa, y muy reducido en la UEM. Por ultimo, en la
pregunta sobre el impacto del tipo de interés negativo de la facilidad de depdsito del BCE,
las entidades de las dos areas contestaron que esta medida contribuyd, durante los ulti-
mos seis meses, al descenso de los ingresos netos por intereses, asi como a un leve au-
mento de los volumenes concedidos y a una cierta disminucion de los tipos de interés y
margenes aplicados (véase grafico A.4).

Un analisis mas detallado de las respuestas de las entidades espafiolas al cuestionario
regular muestra que, dentro del segmento de crédito a las sociedades no financieras, los
criterios de aprobacion de préstamos permanecieron sin cambios en el primer trimestre
de 2018, tanto en las operaciones con grandes empresas como en aquellas realizadas
con pymes. Asimismo, el desglose por vencimiento evidencia esta misma evolucién en
todos los plazos. Atendiendo a los factores que estarian detras de este comportamiento,
las mejores expectativas sobre la situacion econémica, tanto la general como la de sectores
especificos, asi como los menores riesgos percibidos sobre las garantias requeridas, ha-
brian propiciado una cierta relajacion, efecto que se habria visto compensado por unos
mayores costes relacionados con el nivel de capital (véase grafico 2).

Por su parte, las condiciones generales de las nuevas operaciones se habrian relajado
algo, debido principalmente al aumento de las presiones competitivas y, en menor medi-
da, a los menores costes de financiacion y a una mayor disponibilidad de fondos. La in-
formacion mas detallada evidencia un descenso de los margenes aplicados en los présta-
mos ordinarios y un cierto aumento de las cuantias concedidas, en tanto que, en sentido
contrario, se habria producido un ligero incremento de los gastos, excluidos intereses,
manteniéndose el resto de las condiciones estables (véase grafico 2). La desagregacion
por tamano de las companias muestra que las condiciones generales de las nuevas operacio-
nes se habrian relajado algo en los préstamos destinados a las pymes, permaneciendo sin
cambios en los concedidos a las grandes empresas. Por su parte, el porcentaje de solici-
tudes de fondos denegadas se habria mantenido estable durante los tres primeros meses
del afio.

Segun las entidades encuestadas, en el primer trimestre de 2018, la demanda global de
fondos por parte de las empresas apenas habria variado, si bien el detalle por tamarfios
evidencia ligeros descensos en el caso de las pymes, manteniéndose estable en el de las
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FACTORES QUE AFECTAN A LOS CRITERIOS DE APROBACION Y A LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS. ESPANA  GRAFICO 2
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1.1 CONTRIBUCION DE LOS FACTORES A LA VARIACION DE LOS CRITERIOS (a) 1.2 CAMBIOS EN LAS CONDICIONES DE LOS PRESTAMOS (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de las entidades que sefalan que el factor ha contribuido considerablemente al endurecimiento de los criterios x 1 + porcentaje de las
entidades que sefialan que ha contribuido en cierta medida al endurecimiento de los criterios x 1/2 — porcentaje de las entidades que sefialan que ha contribuido
en cierta medida a la relajacion de los criterios x 1/2 — porcentaje de las entidades que sefialan que ha contribuido considerablemente a la relajacion de criterios.

b Indicador = porcentaje de las entidades que han endurecido considerablemente las condiciones x 1 + porcentaje de las entidades que han endurecido en cierta
medida las condiciones x 1/2 — porcentaje de las entidades que han relajado en cierta medida las condiciones x 1/2 — porcentaje de las entidades que han relajado
considerablemente las condiciones.
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grandes empresas. El desglose por vencimiento muestra una cierta disminucién de las
peticiones de préstamos a corto plazo y una estabilidad de las de los créditos de mayor
plazo. Este comportamiento de la demanda habria sido resultado de factores con efectos
contrapuestos. El descenso del nivel general de los tipos de interés y, en menor medida,
las mayores necesidades para financiar las existencias y el capital circulante, asi como la
menor emision de acciones y valores de renta fija, habrian contribuido a aumentar la de-
manda, mientras que el incremento en el recurso a la financiacion interna y, en menor
medida, el mayor uso de préstamos de otras entidades y el descenso de las operaciones
de reestructuraciéon de deuda habrian tenido un efecto en la direccién contraria (véase
grafico 3).

De acuerdo con las contestaciones recibidas, los criterios de aprobacion de los créditos a
los hogares para adquisicidén de vivienda volvieron a relajarse en cierta medida durante
el primer trimestre de 2018. Los factores que habrian contribuido a esta evoluciéon fueron el
aumento de la competencia, las mejores perspectivas econdmicas —tanto generales como,
en particular, en el mercado de la vivienda— y la mayor solvencia percibida de los presta-
tarios (véase grafico 2). Por su parte, las condiciones generales aplicadas en estos prés-
tamos también se suavizaron de nuevo, debido fundamentalmente a los menores costes
de financiacion y a la mayor disponibilidad de fondos, asi como al aumento de las presio-
nes competitivas. Un andlisis mas detallado revela un descenso de los margenes aplica-
dos en los préstamos ordinarios y de los gastos, excluidos intereses, asi como la existen-
cia de menos limites al importe del préstamo. En sentido contrario, se habria producido un
cierto incremento de los margenes aplicados a los préstamos de mayor riesgo, y un des-
censo de la relacién entre el principal y el valor de la garantia. Por su parte, el porcentaje
de peticiones de fondos rechazadas habria vuelto a reducirse.

La demanda de fondos para adquisiciéon de vivienda aumento ligeramente. Segun las en-
tidades, la mayor confianza de los consumidores, las mejores perspectivas del mercado
de la vivienda, el descenso en el nivel general de los tipos de interés y, en menor medida,
el ascenso de las operaciones de refinanciacion y renegociacion de deuda habrian contri-
buido al incremento de las solicitudes, efectos que se habrian visto contrarrestados par-
cialmente por el aumento de la financiacion con fondos propios y, en menor medida, por
los cambios regulatorios o fiscales del mercado y por el aumento de los préstamos de
otras entidades y de otras fuentes de financiacion externa (véase grafico 3).

Los criterios de concesion de préstamos para consumo y otros fines volvieron a relajarse
algo en el primer trimestre de 2018. Esta evolucién se habria producido como consecuen-
cia del aumento de las presiones competitivas y de la mejora tanto de las perspectivas
economicas generales como de la solvencia percibida de los prestatarios (véase grafi-
co 2). Asimismo, las condiciones generales de este tipo de créditos se suavizaron de
nuevo, como resultado de una mayor competencia y, en menor media, de los menores
costes de financiacién y la mayor disponibilidad de fondos. En particular, se habrian estre-
chado los margenes aplicados a los préstamos ordinarios y habrian aumentado los impor-
tes de las operaciones. Por su parte, los margenes aplicados a los créditos de mayor
riesgo se habrian mantenido estables. En cuanto al porcentaje de solicitudes de fondos
denegadas, habria vuelto a reducirse durante los tres primeros meses de 2018.

Las solicitudes de fondos para consumo y otros fines habrian seguido aumentando duran-
te el primer trimestre de 2018. De acuerdo con las respuestas recibidas, el ascenso del
gasto en bienes de consumo duradero, la mayor confianza de los consumidores vy, en
menor medida, los menores niveles de tipos de interés habrian sido los principales factores
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CONTRIBUCION DE LOS FACTORES A LA VARIACION DE LA DEMANDA. ESPANA

1 CREDITO A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a)

25
° 20
c
% 15
| 10
5
0
5 5
S| -
2 |-10
5
5 _15

GRAFICO 3

Inversiones en | Existencias Fusiones, Nivel general | Refinanciacién/ | Financiaciéon Préstamos
capital fijo y capital adquisiciones y| de los tipos  |reestructuracion interna de otras
circulante  |reestructuracion| deinterés |y renegociacion entidades
empresarial de la deuda

Necesidades de financiacién/otras causas
determinantes de la demanda de préstamos

2 CREDITO A HOGARES PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (a)

25

o| 20

é 15

Z| 10
5
0

& -5

[}

21| -10

5

2y -15

Evolucién de los
precios de la
vivienda y
perspectivas
en ese mercado

Uso de otros tipos de financiacion

Préstamos Emision/ Emision de
de inst. no amortizacion acciones
bancarias de valores de

renta fija

Confianza de los Nivel general Refinanciacion/ |Régimen regulatorio Financiacion Préstamos
consumidores de los tipos reestructuracion |y fiscal del mercado interna de otras
de interés y renegociacion de la vivienda de la vivienda entidades
de la deuda mediante ahorros

3 CREDITO A HOGARES PARA CONSUMO Y OTROS FINES (a)

25
ol 20
15
£ 15
=}
< 10
5
0
:5 -5
o
21| -10
5
g\ -15

Gasto en bienes de
consumo duraderos

Confianza de los
consumidores

Necesidades de financiacién/otras causas determinantes de la demanda de préstamos

Nivel general de los
tipos de interés

Necesidades de financiacion/otras causas determinantes de la demanda de préstamos

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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a Indicador = porcentaje de las entidades que sefalan que el factor ha contribuido considerablemente a incrementar la demanda x 1 + porcentaje de las entidades
que sefalan que ha contribuido en cierta medida a aumentar la demanda x 1/2 — porcentaje de las entidades que sefialan que ha contribuido en cierta medida a
reducir la demanda x 1/2 — porcentaje de las entidades que sefialan que ha contribuido considerablemente a reducir la demanda.
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Preguntas ad hoc

Perspectivas

que contribuyeron al incremento de las peticiones, mientras que el aumento de los prés-
tamos de otras entidades, el ascenso de la financiacién interna mediante ahorros vy, en
menor medida, el mayor uso de otras fuentes de financiacion externa habrian afectado en la
direccion contraria (véase grafico 3).

En la primera pregunta ad hoc incluida en la encuesta, sobre la evolucién de las condicio-
nes de acceso a los mercados de financiacion minorista y mayorista, las entidades espa-
folas contestaron que, durante el primer trimestre de 2018, percibieron en general varia-
ciones reducidas, destacando una cierta mejoria en las condiciones de acceso a los
mercados de valores de renta fija a medio y largo plazo y en los de titulizacidén, mientras
que en el resto de los mayoristas y en los minoristas detectaron una estabilidad (véase
grafico A.1).

En cuanto a la pregunta sobre los niveles de exigencia de los criterios de aprobacion de
créditos, la mayoria de las entidades espanolas indicaron que en la actualidad estos eran mo-
deradamente mas estrictos que los observados, en promedio, desde 2003 en todas las
modalidades de préstamos (véase grafico A.2). En comparacion con los resultados de
hace dos afos a esta misma pregunta, se observa un desplazamiento hacia un menor
grado de exigencia, mientras que respecto al afo anterior los niveles serian muy similares.
Por otra parte, comparando con el valor medio observado desde el segundo trimestre de
2010, el nivel seria ahora ligeramente mas laxo en casi todos los segmentos, salvo en el
de los créditos a hogares para adquisicidon de vivienda, en el que seria levemente mas
estricto, y en el de la financiacién a las grandes empresas, que seria similar.

Respecto al programa ampliado de compra de activos del BCE, las entidades participan-
tes indicaron que propicid, durante los Ultimos seis meses, una mejora de su liquidez y de
sus condiciones de financiacién, teniendo, en cambio, por primera vez desde el inicio del
programa, un ligero impacto negativo sobre la rentabilidad (debido principalmente a los
menores margenes de intermediacion; véase grafico A.3). De acuerdo con las respuestas
obtenidas, el programa no habria tenido ninguna repercusion ni sobre el volumen de los
activos totales ni sobre los niveles de capital. Asimismo, su impacto sobre los criterios de
aprobacion habria sido nulo en todos los segmentos, mientras que, por el contrario, habria
favorecido una cierta relajacion de las condiciones de los préstamos y un aumento de los
volumenes concedidos.

Por ultimo, en relacién con la pregunta ad hoc sobre el impacto del tipo de interés negati-
vo de la facilidad de depdsito del BCE, las entidades sefalaron que contribuyd, durante
los ultimos seis meses, al descenso de los ingresos netos por intereses (véase grafico A.4).
El efecto sobre los tipos de interés de los préstamos y los margenes aplicados habria sido
negativo en todos los segmentos, aunque moderado. Finalmente, esta medida habria
contribuido a elevar ligeramente el volumen de crédito concedido.

De cara al trimestre en curso, las entidades encuestadas no esperaban que los criterios
de concesion de préstamos variaran ni en el segmento de sociedades ni en los de hogares
(véase grafico 1). Por el lado de la demanda, de cumplirse sus previsiones, las peticiones
de fondos aumentarian en todas las modalidades de préstamos.

En los mercados de financiacion minoristas y mayoristas, las perspectivas de las entidades
para el primer trimestre de 2018 eran de una ligera mejoria de las condiciones de acceso
en los mercados de titulizacion y en la capacidad para transferir riesgo fuera de balance,
y de estabilidad en el resto de los mercados (véase grafico A.1).
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Como consecuencia del programa ampliado de compra de activos del BCE, las entidades
participantes esperaban, para los préximos seis meses, una mejora de su liquidez y, en
menor medida, de sus condiciones de financiacion (véase grafico A.3). Preveian también
que esta actuacion volveria a contribuir a una cierta reduccién de su rentabilidad. No
creian, en cambio, que ello conllevara variaciones en el importe de sus activos totales ni
en sus niveles de capital. En cuanto a los criterios de aprobacion y condiciones de los
préstamos a hogares y empresas, las entidades anticipaban que el programa favoreceria
una relajacion y, respecto a los volumenes, pensaban que podria contribuir a que estos
siguieran aumentando en todos los segmentos.

Por ultimo, las entidades espafolas participantes preveian que, en los préximos seis me-
ses, el tipo de interés negativo de la facilidad de depdsito del BCE contribuiria a un nueva
caida en sus ingresos netos por intereses, asi como a un descenso moderado de los tipos
de interés y de los margenes aplicados a los préstamos, y a un leve aumento del volumen de
crédito concedido (véase grafico A.4).

24.4.2018.
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ANEJO DE GRAFICOS CON LOS PRINCIPALES RESULTADOS DE LAS PREGUNTAS AD HOC

EVOLUCION DE LAS CONDICIONES DE ACCESO A LOS MERCADOS DE FINANCIACION MINORISTA GRAFICO A.1
Y AL POR MAYOR (a) (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
a Indicador = porcentaje de entidades que han apreciado un deterioro considerable en su acceso al mercado x 1 + porcentaje de entidades que han apreciado cierto

deterioro x 1/2 — porcentaje de entidades que han apreciado cierta mejora x 1/2 — porcentaje de entidades que han apreciado una mejora considerable x 1.
b e, m Prevision.
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NIVEL DE EXIGENCIA ACTUAL DE LOS CRITERIOS PARA LA CONCESION DE PRESTAMOS EN RELACION
CON SU EVOLUCION HISTORICA
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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GRAFICO A.2
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a Media de las contestaciones de las entidades participantes. A las contestaciones se les asignan los valores que figuran a continuacién. 3: en el nivel mas
estricto del periodo; 2: considerablemente mas estricto que el nivel medio del periodo; 1: moderadamente mas estricto que el nivel medio del periodo; O:
practicamente igual al nivel medio del periodo o sin cambios durante el periodo; —1: moderadamente mas laxo que el nivel medio del periodo; —2: considerable-
mente mas laxo que el nivel medio del periodo; —3: en el nivel mas laxo del periodo. El «nivel medio del periodo de los criterios aplicables a la concesion
de préstamos se define como el punto intermedio entre el nivel maximo y el nivel minimo de exigencia de dichos criterios durante ese lapso de tiempo.
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REPERCUSIONES DEL PROGRAMA AMPLIADO DE COMPRA DE ACTIVOS DEL BCE GRAFICO A.3
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Indicador = porcentaje de entidades que sefialan que el programa contribuyé o contribuiria considerablemente a un aumento o mejora x 1 + porcentaje de
entidades que sefalan que contribuyé o contribuiria en cierta medida a un aumento o mejora x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan que contribuyd
o contribuiria en cierta medida a un descenso o deterioro x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan que contribuyd o contribuiria a un descenso o deterioro
considerable.

b Indicador = porcentaje de entidades que sefialan que el programa contribuyd o contribuiria considerablemente a endurecer los criterios de aprobacion o las
condiciones o0 a aumentar el volumen de los préstamos x 1 + porcentaje de entidades que sefialan que contribuyd o contribuirfa en cierta medida a un endureci-
miento o aumento x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan que contribuyd o contribuiria en cierta medida a la relajacion de los criterios o las condiciones o
a una disminucion del volumen x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan que contribuyd o contribuiria a una relajacion o disminucion considerable x 1.
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IMPACTO DEL TIPO DE INTERES NEGATIVO DE LA FACILIDAD DE DEPOSITO DEL BCE (a) GRAFICO A.4
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espanfa.

a Indicador = porcentaje de entidades que sefialan un considerable aumento x 1 + porcentaje de entidades que sefialan un cierto aumento x 1/2 — porcentaje de
entidades que sefalan un cierto descenso x 1/2 + porcentaje de entidades que sefialan un considerable descenso x 1 .
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