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efectos de la crisis económica sobre la estructura financiera y las condiciones 
de financiación de las empresas.

Es un libro riguroso, sobre un tema relevante, que estudia el impacto de la crisis 
y los problemas asociados a un excesivo nivel de deuda que condiciona las posi‑
bilidades de recuperación de la inversión. El volumen aporta una valiosa informa‑
ción sobre la evolución reciente del endeudamiento de las empresas españolas 
en el contexto europeo, siendo su principal valor añadido el análisis realizado 
con datos de empresa y el análisis de vulnerabilidad. Los autores muestran que 
no solo el elevado endeudamiento de las empresas españolas es un problema, 
sino sobre todo su elevada vulnerabilidad como consecuencia de la caída en la 
rentabilidad de las inversiones. 

La obra muestra que, si bien hay importantes diferencias entre países, sectores y 
tamaños de empresa, la mayor fuente de heterogeneidad está a nivel de empresa. 
Las diferencias de costes financieros (entre países) se explican por diferencias en 
la vulnerabilidad financiera de las empresas y por la distribución del tamaño y los 
sectores. La fragmentación del mercado financiero es menor de la que refleja la 
simple diferencia de comparación de tipos de interés entre países.
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Maudos y Juan Fernández de Guevara han realizado un análisis completo y 
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co cercanos al potencial. El peso de la deuda bancaria en ese endeudamiento 
no reduce precisamente esa vulnerabilidad y aporta luz sobre la singularidad 
de nuestro sistema financiero. Todo ello conforma una base muy valiosa en las 
decisiones empresariales y de política económica. 
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Tras la intensa crisis económica de los últimos 
años, la economía española comienza a dar 
signos de recuperación, mostrando una senda 
positiva de crecimiento. Sin embargo, todavía 
quedan debilidades y amenazas que hay que 
afrontar, entre las que destaca el elevado 
nivel de deuda de las empresas. Este es 
precisamente el objetivo de esta monografía: 
analizar el endeudamiento y la vulnerabilidad 
financiera empresarial en España 
comparándolo con las empresas europeas, 
antes y después del comienzo de la crisis.

El análisis se aborda desde una perspectiva 
metodológica basada en dos enfoques 
diferentes. Por un lado, se emplean datos 
macroeconómicos agregados, constatándose 
el mayor endeudamiento de la empresa 
española en relación con la europea, así como 
la mayor fragilidad derivada de la dificultad 
de obtener rentabilidad para hacer frente 
a los compromisos financieros. Esta visión 
se complementa con un novedoso análisis 
microeconómico en el que se utiliza una 
muestra representativa de 7,6 millones de 
empresas europeas. Esta aproximación permite 
descubrir que detrás del agregado se esconden 
diferencias muy notables entre empresas, 
que son mayores que las que se derivan del 
tamaño o sector, coexistiendo empresas con 
estructuras financieras saneadas con otras que 
son altamente vulnerables. A partir de este 
análisis se cuantifica el porcentaje de deuda 
empresarial en riesgo.

Esta publicación continúa con la línea de 
investigación del Ivie y la Fundación BBVA 
dedicada al estudio de diversos aspectos 
financieros relativos a la economía española. 
En esta ocasión la atención se centra en la 
situación financiera de las empresas españolas 
en comparación con las europeas. El público 
en general y los estudiosos de la economía 
(académicos, analistas, consultores, etc.) 
encontrarán en ella un análisis riguroso del 
necesario proceso de desapalancamiento 
que está teniendo lugar y de la necesidad 
de que sea ordenado para no estrangular la 
recuperación económica.

Joaquín M
audos Villarroya

Juan Fernández de G
uevara

Joaquín Maudos Villarroya
Juan Fernández de Guevara Radoselovics
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Introducción

En la etapa de expansión que tuvo lugar antes del estallido de la 
crisis internacional de mediados del 2007, un buen número de 
economías experimentaron un intenso crecimiento en el nivel 
de endeudamiento del sector privado, si bien el grado de intensi-
dad fue distinto entre países. Fue un crecimiento que tuvo lugar 
al abrigo de políticas monetarias laxas que permitieron mantener 
durante mucho tiempo los tipos de interés en niveles reducidos, 
a la vez que la estabilidad financiera reinante en todo el perío-
do creó un clima de bajo riesgo favorable al endeudamiento. La 
abundancia de liquidez como consecuencia de los superávits en 
las balanzas por cuenta corriente de algunas economías también 
favoreció el acceso a la financiación a tipos reducidos. Si bien no 
hay evidencia concluyente acerca de la existencia de un umbral 
óptimo de endeudamiento, un elevado nivel supone un elemento 
de vulnerabilidad e incertidumbre, lo que aumenta la probabili-
dad de una crisis sistémica como se ha demostrado tantas veces a 
lo largo de la historia. Y la historia se ha repetido una vez más en 
la actual crisis en la que la acumulación de deuda ha alcanzado 
niveles peligrosos en algunos países y sectores. Es este excesivo 
nivel de endeudamiento el que está en el origen de la Gran Rece-
sión cuyas consecuencias aún estamos sufriendo. La gran lección 
de esta crisis es que, una vez se traspasa un determinado nivel de 
endeudamiento, se crean las condiciones óptimas para una crisis 
financiera sistémica. Además, el necesario desapalancamiento que 
deben realizar las economías una vez estalla la crisis condiciona 
enormemente las posibilidades de recuperación del consumo y 
de la inversión.

Si bien un elevado nivel de endeudamiento suele interpretarse 
como un indicador de debilidad y vulnerabilidad financiera, es im-
portante tener en cuenta la calidad de los activos que se financian 
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con dicha deuda, que a su vez depende de la rentabilidad esperada 
y del riesgo de las inversiones a las que se destina la deuda. Por 
tanto, en el análisis del endeudamiento, no solo hay que tener 
en cuenta su nivel, sino también la calidad de los activos que se 
financian. Como veremos, en España el exceso de deuda se hace 
visible cuando caen los precios de los activos, tanto los inmobi-
liarios como los activos de las empresas cuando se desploman las 
cotizaciones bursátiles. Si además la rentabilidad de esos activos 
es reducida, la capacidad de devolución de la deuda se reduce, 
aumentando la vulnerabilidad de la empresa.

Un reciente estudio de Reinhart y Rogoff (2013) publicado por 
el Fondo Monetario Internacional (FMI) muestra la vulnerabilidad 
que presentan las economías avanzadas como consecuencia de 
los elevados niveles de endeudamiento alcanzados, no solo por el 
sector público, sino también por el privado. En este último caso, 
las economías avanzadas aumentaron casi un 80% su endeuda-
miento desde inicios de los 2000 hasta 2008, algo que contrasta 
por completo con lo sucedido en el resto de economías. Además, 
su estudio muestra que el grado de desapalancamiento del sector 
privado en la crisis ha sido muy limitado, lo que indica que queda 
un largo período de desendeudamiento.

Otra de las lecciones de la crisis ha sido que la incertidumbre 
generalizada en los mercados financieros y el carácter sistémico 
de la crisis bancaria en un elevado número de países han alterado 
sustancialmente las condiciones en el acceso a la financiación de 
las empresas, ya que el cierre de los mercados mayoristas se ha 
trasladado rápidamente al crédito bancario. La situación de credit 
crunch ha obligado a las empresas a modificar sus fuentes de finan-
ciación durante la crisis (recurriendo a la autofinanciación), sobre 
todo en las más dependientes del crédito bancario.

En este contexto, el objetivo de esta monografía es analizar los 
efectos que la actual crisis económica ha tenido en la estructura 
financiera y en las condiciones de financiación de las empresas 
de los países de la eurozona prestando especial atención al caso 
español. Es de especial interés analizar el impacto de la crisis en 
las restricciones de las empresas a la hora de acceder a la finan-
ciación externa, sobre todo bancaria, así como el efecto diferen-
cial de la crisis sobre las pymes. El análisis combina un enfoque 
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macroeconómico —con datos agregados a nivel de país— con 
otro microeconómico a nivel de empresa. Además, se realiza un 
estudio descriptivo de la evolución de las diferentes formas de 
financiación antes y después de la crisis, así como de su coste, 
prestando especial atención al impacto de la crisis en las condi-
ciones en el acceso al crédito bancario.

El análisis macroeconómico combina dos fuentes de informa-
ción. En el primer caso se utiliza la información que ofrece Euros-
tat en las cuentas financieras y que permite estudiar la evolución y 
composición de las distintas fuentes de financiación. En el segun-
do caso (el estudio de las condiciones de acceso a la financiación 
de las empresas) utilizamos la encuesta que elabora el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) y la encuesta sobre préstamos bancarios que 
también elabora el BCE trimestralmente, que ofrecen información 
desagregada por países. En el primer caso son las empresas las 
que emiten su opinión, mientras que en la segunda encuesta son 
los propios bancos los que declaran si han endurecido o relajado los 
criterios que aplican a la hora de dar un préstamo.

Dada la riqueza de información que ofrece la encuesta del BCE, 
es posible analizar el impacto de la crisis sobre las condiciones 
en el acceso a la financiación de las empresas, distinguiendo por 
tamaños. Se pueden analizar cuestiones tan importantes como el 
impacto de la crisis sobre la disponibilidad de crédito, el tipo de 
interés exigido por los bancos, las exigencias de mayores o menores 
garantías, etc. Esta información que revelan las empresas se com-
plementa con la que ofrecen los bancos sobre el endurecimiento 
o relajación de los términos y condiciones que aplican en los prés-
tamos a las empresas.

Un punto de conexión entre el análisis macro y el micro, que 
se describe a continuación, descansa en el análisis que se realiza 
utilizando la base de datos Bank for the Accounts of Companies Har-
monised (BACH) que proviene de las Centrales de Balances de los 
Bancos Centrales. Si bien BACH construye agregados a partir de 
datos a nivel de empresa, no tenemos acceso a los datos micro, 
por lo que hemos trabajado los datos agregados. Siguiendo este 
análisis, se constata la existencia de importantes diferencias en la 
estructura financiera entre sectores y tamaños empresariales. La 
ventaja de BACH es que contiene información homogénea para 
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12 países de la Unión Europea (UE) que permite comparar los 
estados financieros agregados por sectores y tamaños. No obstante, 
la extracción de datos realizada en el momento de elaborar esta 
monografía proporcionaba información completa de todas las va-
riables necesarias para ocho países, de los que se seleccionan los 
seis pertenecientes a la eurozona.

A partir de esta riqueza de información, el objetivo del estudio 
es analizar la evolución del endeudamiento y de la estructura fi-
nanciera de las empresas antes y después del inicio de la crisis, así 
como el coste de la financiación. Es posible analizar el impacto 
de la crisis en la cuantía del endeudamiento, el tipo de endeuda-
miento, el coste de la financiación, el vencimiento de la deuda, 
etcétera. Además, se ofrece un análisis desagregado por sectores 
de actividad y por tamaño empresarial.

La visión macro de la situación financiera se completa con un 
exhaustivo análisis a nivel micro o de empresa, utilizando los datos 
que ofrece la base de datos Amadeus, que contiene información 
sobre más de cuatro millones de empresas de 34 países. Los re-
sultados de la visión micro son coherentes con la visión macro 
ofrecida, pero permite profundizar en la conclusiones al obtenerse 
un perfil general de las empresas pertenecientes a un determinado 
sector, con información como código de actividad, número de 
empleados, cifras de ventas de los últimos años, balance, cuenta 
de resultados, etc. Después de aplicar distintos filtros para depurar 
la información, se trabaja con un panel que contiene aproximada-
mente 16 millones de observaciones‑empresa (1,9 millones en el 
2011) para los principales países de la UE. La ventaja de utilizar 
este volumen de información es que permite conocer el nivel de 
endeudamiento, la debilidad financiera y la carga de la deuda de las 
empresas, y advertir que las diferencias entre estas son mayores 
que las que se derivan de las diferencias de tamaño o del sector 
de actividad. Esto quiere decir que los datos medios analizados en 
la primera sección esconden diferencias muy importantes entre 
empresas. Detrás del valor medio o agregado, en el tejido empre-
sarial coexisten empresas con reducido endeudamiento y carga de 
la deuda con otras que tienen excesivo apalancamiento y que están 
sufriendo dificultades en el contexto de crisis actual. La compara-
ción de España con otros países también permite concluir que las 
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diferencias dentro de las empresas de un mismo país son mayores 
a las que se observan entre distintas economías.

Es por ello que, dadas las grandes diferencias que se observan 
entre empresas, sea necesario realizar un análisis monográfico de 
la vulnerabilidad financiera de las empresas, entendiendo por vul-
nerabilidad una situación en la que el elevado endeudamiento 
condiciona la viabilidad de la empresa si el resultado de explo-
tación es reducido para hacer frente al coste de la deuda. En el 
tercer capítulo de la monografía se cuantifica el porcentaje de la 
deuda empresarial de un país que está en manos de empresas con 
diferentes grados de vulnerabilidad, así como las diferencias que 
existen por tamaños y sectores.

El análisis macro cubre los países de la zona del euro en el 
periodo 2000‑2012, dado que en el momento de elaborar esta 
monografía las cuentas financieras y la base de datos BACH todavía 
no incluyen información del 2013. No obstante, dado que las en-
cuestas del BCE sobre las condiciones de acceso de las empresas a 
la financiación y sobre los criterios que aplican los bancos a la hora 
de dar crédito llegan hasta el 2013, en este caso el análisis cubre 
el año 2013. En el análisis micro el período analizado termina en 
el 2011, ya que la base de datos Amadeus todavía no es suficiente-
mente representativa para los años posteriores.

Para analizar el impacto de la crisis en la estructura financiera 
de las empresas, se ha elegido el año 2007 como punto de corte. 
Si bien un análisis más preciso sitúa a mediados del 2008 el punto 
de inflexión (con la quiebra de Lehman Brothers) de la crisis, 
trabajar con datos con frecuencia anual nos obliga a elegir finales 
del 2007 como punto de corte.

Como se ha descrito, la monografía se estructura en tres grandes 
bloques que ofrecen una visión coherente entre sí y que permiten 
profundizar en distintos aspectos desde diferentes perspectivas. 
El primer bloque utiliza un enfoque macro con datos agregados a 
nivel de país. El segundo bloque ofrece una panorámica sobre las 
diferencias en la estructura y fragilidad financiera de las empresas, 
constatando que existe gran dispersión y que los datos agregados 
no son suficientes para analizar el grado de debilidad del tejido 
empresarial español. Finalmente, el tercer bloque también utiliza 
información a nivel de empresa para centrarse en el análisis de la 
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vulnerabilidad financiera, cuantificando el porcentaje de empresas 
y deuda en riesgo.

El análisis realizado muestra un elevado grado de heteroge-
neidad entre países, no solo en lo que al nivel de endeudamiento 
empresarial se refiere, sino también respecto a la velocidad del 
desapalancamiento que está teniendo lugar tras el estallido de la 
crisis y que se inicia en el 2009 en la eurozona y un año después 
en España. Este desapalancamiento se debe tanto a factores de 
demanda (como la menor inversión y actividad que se traduce en 
menores necesidades de financiación de capital y de circulante) 
como de oferta (las dificultades para financiarse en los mercados 
emitiendo deuda, las restricciones en el acceso a la financiación 
bancaria, etc.) que se analizan en la monografía. Pero, además 
del proceso de desapalancamiento, también el sector empresarial 
se ha visto obligado a alterar su estructura de capital, ya que los 
factores descritos han alterado las condiciones en el acceso a la 
financiación. Sin embargo, la intensidad de la crisis está propician-
do que, pese a la reducción de los niveles de apalancamiento, la 
debilidad financiera de las empresas —medida como la capacidad 
de obtener beneficios de la deuda— y la carga de la deuda no se 
hayan reducido con la misma intensidad, persistiendo incertidum-
bres importantes.

La heterogeneidad es también un rasgo que se reproduce cuan-
do el análisis agregado se realiza tanto por tamaño empresarial 
como por sector de actividad, siendo este el motivo por el que este 
análisis se aborda en la monografía. Pero la heterogeneidad es aún 
mayor cuando el análisis se realiza a nivel de empresa. Las diferen-
cias entre empresas son muy sustanciales, incluso mayores a las que 
se derivan del sector de actividad o al tamaño empresarial. Esto 
quiere decir que, a la hora de evaluar el endeudamiento empresarial 
y la debilidad financiera, no basta con el análisis de los agregados 
de un país, sino que conviene analizar el estado de las empresas. 
De hecho, en España coexisten empresas con reducidos niveles de 
endeudamiento que han podido incrementarlo en los años de crisis 
con otras empresas con niveles de endeudamiento preocupantes. El 
análisis desagregado a nivel de empresas permite asociar mayores 
niveles de endeudamiento con mayor debilidad financiera y carga 
de la deuda. Esto quiere decir que la empresa española más endeu-
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dada no ha sido capaz de utilizar esta proporción de recursos ajenos 
para obtener mayor rentabilidad. Es por ello que, en el contexto 
de una severa crisis económica, la deuda y su carga han amenazado 
la supervivencia empresarial, siendo necesario propiciar las condi-
ciones para que el necesario desapalancamiento no sea acelerado 
y para que se reduzca la vulnerabilidad financiera de las empresas, 
mejorando las condiciones de la financiación y la recuperación de 
los márgenes empresariales.
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Estructura financiera de las empresas  
y condiciones en el acceso a la financiación: 
enfoque macro

El excesivo nivel de endeudamiento que han alcanzado algunas 
economías europeas las ha situado en una situación de vulnerabili-
dad que lastra sus posibilidades de recuperación como consecuen-
cia del desapalancamiento que deben realizar en el futuro. En el 
caso de las sociedades no financieras, un elevado nivel de endeu-
damiento condiciona la recuperación de la inversión, máxime en 
el caso de las pymes que tienen más restricciones en el acceso a la 
financiación ajena. Además, la importancia de las pymes en países 
como España y su elevada dependencia de la financiación bancaria 
las hace aún más vulnerables cuando existen factores, no solo de 
demanda, sino también de oferta que endurecen las condiciones 
de acceso al crédito bancario. El problema se agrava no solo por 
el excesivo nivel de deuda acumulada, sino por el impacto que la 
crisis ha tenido en los márgenes empresariales y en el coste de la 
financiación, lo que aumenta la debilidad financiera de las empre-
sas y la carga de la deuda.

En este contexto, el objetivo de este capítulo es analizar la 
evolución reciente de la estructura financiera y endeudamiento 
del agregado de las empresas españolas en el contexto europeo, 
poniendo el énfasis en los cambios que se han producido con 
motivo de la crisis. Para ello, se construyen diversos indicadores 
de endeudamiento de las empresas de la eurozona desde el 2000 y 
se analizan las diferencias que existen entre países en la estructura 
financiera y la importancia de la financiación bancaria, así como 
en la financiación a corto y a largo plazo. Además de estudiar el 
endeudamiento, es de interés analizar las diferencias existentes 
en el coste de la financiación y la carga de la deuda, aspectos que 

1. 
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afectan a la vulnerabilidad financiera de las empresas. También 
se analiza en el capítulo los cambios que se han producido en las 
condiciones en el acceso a la financiación y las diferencias que 
existen entre países, sobre todo en el contexto de fragmentación 
del mercado financiero europeo que ha tenido lugar con espe-
cial intensidad con el estallido de la crisis de la deuda soberana. 
Para ello se utiliza la rica información que ofrecen las encuestas 
del BCE, tanto la que recaba la opinión de las empresas como la 
de los propios bancos. En estas encuestas se pone de manifiesto 
la importancia que el tamaño empresarial tiene para explicar las 
diferencias en las condiciones de la financiación, por lo que se 
dedica una sección a analizar las diferencias en los niveles de en-
deudamiento, la carga de la deuda, etc., por tamaño de empresa. 
Finalmente, también se dedica una sección al análisis de las dife-
rencias en el endeudamiento y la estructura financiera en función 
del sector de actividad de la empresa.

1.1.  El endeudamiento del sector privado no financiero

En los siete años de crisis que llevamos desde el estallido de la 
Gran Recesión, las condiciones del acceso a la financiación externa 
han cambiado por completo, lo que ha obligado a las empresas a 
cambiar su estructura financiera (recursos propios vs. ajenos) y sus 
fuentes de financiación (autofinanciación vs. financiación exter-
na). La abundancia de liquidez en los mercados y los bajos tipos de 
intereses existentes en la anterior etapa de expansión permitieron 
a los bancos expandir rápidamente sus balances, experimentando 
el crédito tasas de crecimiento muy elevadas. Así, en el caso con-
creto de los países de la Unión Económica y Monetaria (UEM), 
el crédito al sector privado no financiero (empresas y familias) 
creció a una tasa media anual del 9% del 2000 al 2008, llegando a 
alcanzar niveles por encima del 20% en Irlanda, Grecia y España 
del 2003 (primer año disponible en las estadísticas del BCE) al 
2008. Estas tasas de crecimiento que se sitúan muy por encima de 
las del producto interior bruto (PIB) dieron lugar a un creciente 
endeudamiento del sector privado, siendo en el fondo el motivo 
que explica la actual crisis.
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El gráfico 1.1 muestra la evolución de la deuda1 del sector no 
financiero (como porcentaje del PIB2) de la eurozona y Espa-
ña, así como su composición por agentes institucionales distin-
guiendo entre empresas no financieras, economías domésticas 
y sector público. En el caso de la eurozona, la ratio de deuda no 
financiera/PIB ha aumentado en más de 60 puntos porcentuales 
del 2000 al 2012, pasando del 193,9% al 258,4%. El mayor creci-
miento ha tenido lugar en el endeudamiento de las empresas, ya 
que ha aumentado casi un 35% (26 puntos porcentuales) con un 
valor máximo en el 2009, y de la Administración Pública debido 
a su elevado crecimiento en el 2012. También los hogares han 
aumentado intensamente su endeudamiento (un 31%). En el 
caso de las Administraciones Públicas, el mayor crecimiento de 
la deuda tiene lugar a partir de 2008 ya que, aunque del 2000 
hasta el 2007 la ratio deuda/PIB incluso llegó a caer, a partir de 
entonces, en un contexto ya de crisis, aumentó 26 puntos por-
centuales, hasta situarse en el 93,3%. La deuda de las empresas 
se ha estabilizado en los años de crisis (e incluso ha caído en 
el 2012) y la de las familias ya ha experimentado ligeras caídas 
desde el 2010 como consecuencia del necesario proceso de des-
apalancamiento que deben realizar.

En el caso de España, el crecimiento del endeudamiento del 
sector no financiero ha sido más acelerado ya que, de situarse 
en el 2000 11 puntos porcentuales por debajo de la media de la 

1  La deuda con coste incluye la renta fija, los préstamos y las reservas técnicas 
de los fondos de pensiones.

2  Si bien es práctica generalizada utilizar la ratio deuda/PIB como indi- 
cador de endeudamiento en las comparaciones internacionales, hay que tener 
en cuenta la limitación que presenta en el caso concreto de la deuda de las 
sociedades no financieras. Parte de la deuda del pasivo de la empresa se utiliza 
para financiar la adquisición de activos en el exterior del país, en forma de 
participaciones en filiales u otras sociedades. Si bien la deuda está en el balance 
de la sociedad constituida en el país, los activos en los que está invertida la 
deuda en el exterior generan valor añadido también fuera del país, que no 
está por tanto incluido en el PIB (estaría incluido parcialmente a través de 
los ingresos financieros en concepto de intereses y dividendos percibidos). 
Por tanto, no hay una correspondencia perfecta entre la deuda de la empresa 
y el PIB generado en el país. En España este matiz puede ser importante 
teniendo en cuenta que, tras su entrada en el euro, una parte importante del 
crecimiento de la deuda de las empresas tiene su origen en la adquisición de 
activos en el exterior.
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eurozona, en el 2012 ha pasado a situarse 42 puntos por encima. 
Así, del 2000 al 2012, la ratio deuda/PIB ha crecido un 64%, es 
decir, 117 puntos. Por agentes, es el sector privado no financie-
ro el que explica la mayor parte del crecimiento en el endeuda-

GRÁFICO 1.1:  Evolución de la deuda con coste del sector no financiero por 
sectores. Eurozona y España, 2000‑2012
(porcentaje del PIB)
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miento, tanto de empresas como de familias, ya que en ambos 
casos su deuda ha crecido por encima de 70 puntos, situándose 
en el 2012 en el 133% en el caso de las empresas y en el 81% 
en las familias. El aumento de la deuda pública ha sido menor 
como consecuencia de la caída que tuvo lugar hasta el 2007 
fruto de los superávits públicos, si bien desde entonces el creci-
miento se ha acelerado, habiéndose multiplicado por 2,6 la ratio 
deuda/PIB del 2007 al 2013. En este último año se ha alcanzado 
un máximo del 93,9%, valor que se sitúa por encima de la media 
europea. Tanto las familias españolas como, con más intensidad, 
las empresas, están más endeudadas que las europeas. También 
se observa en el gráfico que el proceso de desapalancamiento 
ya se ha iniciado en el sector privado y con más intensidad en 
las empresas. Así, en el caso concreto de España, la ratio deuda 
privada/PIB ha caído en casi 10 puntos porcentuales del 2010 
al 2012, concentrándose la mayor caída en 2012. De esa caí-
da, las tres cuartas partes se deben al despalancamiento de las  
empresas.3

La información desagregada por países que ofrece el gráfi-
co 1.2 con datos del 2012 muestra un amplio rango de variación 
en el nivel de endeudamiento de los países de la eurozona. Irlanda 
encabeza el ranking con una ratio deuda/PIB del 449%, que es 
más del doble de la del país menos endeudado, Alemania (205%). 
También destaca el elevado endeudamiento de Luxemburgo y 
Portugal, así como el reducido de Finlandia y Austria.

La composición del endeudamiento por agentes económicos 
también muestra importantes diferencias entre países. Junto con 
España, Portugal, Bélgica, Irlanda y, sobre todo, Luxemburgo tie-
nen un sector empresarial muy endeudado. En el caso de las fa-
milias, destaca sobremanera el endeudamiento de los Países Bajos 
e Irlanda. Y, en el caso del sector público, los países intervenidos 
(Grecia, Irlanda y Portugal), junto con Italia, son los más endeu-
dados, situándose en el extremo opuesto Luxemburgo con una 
ratio deuda pública/PIB de solo el 22%.

3  En el 2013, la deuda con coste de las empresas españolas ha seguido 
cayendo hasta situarse en el 130% del PIB. En el caso de las familias, en el 2013 
se sitúa en el 77% del PIB.
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Centrando la atención en la deuda de las empresas no finan-
cieras, el cuadro 1.1 muestra el distinto grado de endeudamiento 
en los países de la eurozona en el 2000, el 2007, el 2009 y el 2012, 
así como las tasas anuales de crecimiento para los subperíodos 
2000-2009 y 2009-2012. El motivo de utilizar 2009 como punto de 
corte es porque, tal y como se observa en el gráfico 1.2, la ratio 
deuda/PIB de la eurozona aumentó hasta 2009, iniciándose el 
desapalancamiento en dicho año.

En el subperíodo 2000-2009, las empresas españolas fueron las 
que aumentaron con mayor intensidad su endeudamiento, con 
una tasa de crecimiento anual del 6,8% que duplica la media euro-
pea. Junto con España, Irlanda y Grecia son los países en donde las 
empresas más incrementaron el endeudamiento. Por el contrario, 
desde 2009 las empresas españolas han reducido su endeudamien-
to a una tasa que supera la media europea. Obsérvese que en este 
subperíodo 2009-2012 algunos países han seguido aumentando su 
deuda empresarial, como es el caso de Austria, Bélgica, Finlandia, 
Francia, Irlanda y Portugal. Las empresas españolas, junto con las 
alemanas y griegas, son las que más han reducido su deuda.

GRÁFICO 1.2:  Deuda con coste del sector no financiero de los países  
de la eurozona, 2012
(porcentaje del PIB)
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De los países más grandes de la eurozona, es de destacar el 
reducido nivel de endeudamiento (con relación al PIB) de las 
empresas alemanas, con una ratio del 66% en el 2012, 35 puntos 
porcentuales por debajo de la media. Francia, por el contrario, 
presenta una ratio ligeramente por encima de esa media. Grecia 
es el país de la eurozona con una menor deuda empresarial como 
porcentaje del PIB, justo lo contrario de lo que ocurre con su 
deuda pública. En el 2012, la ratio deuda/PIB de las empresas 
españolas es 32 puntos porcentuales superior a la media de la 
eurozona, siendo las cuartas más endeudadas de la euroárea por 
detrás de Irlanda, Bélgica y Portugal.

Si bien el proceso de desapalancamiento de las empresas es-
pañolas comienza en el 2009, en los tres años posteriores la ratio 
deuda/PIB ha caído 6,9 puntos porcentuales, por lo que existe 
un importante desendeudamiento pendiente para los próximos 
años.4 No obstante, en puntos porcentuales, el desapalancamiento 
de las empresas españolas es el más intenso de la eurozona, siendo 
superior al de las empresas griegas. Detrás del mayor desapalan-
camiento en España está la importante caída del crédito bancario 
en las empresas, cuyo stock ha caído en 217.000 millones (un 21%) 
desde el máximo en el 2008 hasta el 2012, y en 328.000 millones 
(un 32%) hasta el 2013.

Por lo que respecta a la ratio de endeudamiento (definida 
como el cociente entre la deuda con coste y los recursos propios 
que proporciona información sobre la estructura de capital de la 
empresa), aunque del 2000 al 2004 la de las empresas españolas 
se mantuvo por debajo de las de la eurozona en torno a un nivel 
del 65%, en los años posteriores se ha abierto una brecha que es 
más intensa desde el estallido de la crisis, hasta situarse la ratio de 
apalancamiento de España 30 puntos porcentuales por encima 
de la de eurozona en el 2010 para ir reduciéndose en los dos años 
posteriores. Es de destacar el estrechamiento de la brecha produ-
cido en el 2012 alcanzando 17 puntos porcentuales. En el 2010, la 
ratio de apalancamiento de las empresas españolas incluso supera 
el 100%, lo que puede deberse al hundimiento del valor de las ac-

4  En el 2013, la ratio deuda/PIB ha seguido cayendo hasta el 129% del PIB, 
por lo que, desde su valor máximo, la reducción es de 15 puntos porcentuales.
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ciones en las empresas cotizadas (gráfico 1.3). El ranking de países 
de la eurozona en términos de la ratio de endeudamiento de sus 
empresas en el 2012 muestra el importante proceso de desapalan-
camiento de las empresas españolas ya que, de ocupar el cuarto 
lugar del ranking en el 2011 por detrás de Grecia, Italia e Irlanda, 
pasa a ser el séptimo país en el 2012 con una ratio del 87,8%. 
Junto con las empresas griegas e italianas, las irlandesas también 
presentan ratios por encima del 95%, niveles que duplican la ratio 
de endeudamiento de las empresas de Luxemburgo (gráfico 1.4). 
También es de destacar el reducido nivel de endeudamiento de 
las empresas francesas y belgas. Para la media de la eurozona, del 
2008 al 2010 el endeudamiento se redujo, aunque volvió a aumen-
tar en el 2011, y en el 2012 se retorna a la tendencia de reducción.

GRÁFICO 1.3: � Ratio deuda con coste/recursos propios de las empresas  
no financieras. Eurozona y España, 2000‑2012
(porcentaje)

56,1
61,5

71,5
64,3 64,6 63,6 65,5 70,5

98,0 94,6
101,3 98,8

87,8

0

20

40

60

80

100

120

España Eurozona

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Nota: El dato de la eurozona no incluye a Irlanda en el año 2000 ni a Luxemburgo entre los años 
2000 y 2005 por ausencia de información de la fuente original.
Fuente: Eurostat (2013).

Dadas las limitaciones que presenta utilizar la ratio deuda con 
coste/recursos propios en época de volatilidad del precio de las 
acciones, es mejor utilizar la ratio deuda con coste/activo, es decir, 
el porcentaje del balance que la empresa financia con recursos 
ajenos. Además, también tiene interés analizar la ratio deuda con 
coste/excedente bruto de explotación ya que refleja la debilidad fi-
nanciera teniendo en cuenta los recursos que se generan en el país 
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para devolverla. Igual que a nivel de país se utiliza la ratio deuda/
PIB como indicador de endeudamiento y de sostenibilidad de la 
deuda, para las empresas no financieras el equivalente a esa ratio 
es deuda/excedente bruto de explotación, ya que el beneficio es 
lo que permite amortizar deuda.

GRÁFICO 1.4: � Ratio deuda con coste/recursos propios de los países 
europeos, 2012
(porcentaje)
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Fuente: Eurostat (2013).

Con relación al total de activos financieros (gráfico 1.5), España 
se mantuvo por debajo de la media de la eurozona hasta el 2005, 
abriéndose a partir de entonces una brecha hasta situar la ratio 
de las empresas españolas 13 puntos porcentuales por encima de 
la media en el 2012. De las grandes economías europeas, la ratio 
deuda con coste/activos financieros de las empresas no financieras 
más elevada corresponde a Italia, con un valor del 91% en el 2012, 
frente al 54% de la eurozona (gráfico 1.6). En el extremo opuesto 
se sitúa Francia, con un porcentaje del 42%. Irlanda con 2,4 puntos 
porcentuales por encima y Alemania con 1,3 puntos por debajo 
son los dos países que rondan la media europea. Si nos fijamos en 
la evolución temporal, de las grandes economías de la eurozona, 
Italia y España son las que más han aumentado su endeudamiento, 
mientras que en Alemania y Francia la ratio ha sido más estable. Del 
2008 al 2010, la ratio de endeudamiento disminuye en el agregado 
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de la eurozona, aumentando en el 2011 y volviendo a disminuir en 
el 2012. Obsérvese que las empresas griegas son, con diferencia, las 
más endeudadas de la eurozona, con una ratio que triplica la media.

GRÁFICO 1.5: � Evolución de la ratio deuda con coste/activos financieros  
de las empresas no financieras. Eurozona y España, 2000‑2012
(porcentaje)
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Nota: El dato de la eurozona no incluye a Irlanda en el año 2000 ni a Luxemburgo entre los años 
2000 y 2005 por ausencia de información de la fuente original.
Fuente: Eurostat (2013).

GRÁFICO 1.6: � Ranking por países de la ratio deuda con coste/activos 
financieros de las empresas no financieras, 2012
(porcentaje)
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La evolución de la ratio deuda con coste/excedente bruto de 
explotación del sector empresarial no financiero (gráfico  1.7) 
muestra que es el intenso crecimiento que ha tenido lugar en 
España desde inicios de los 2000 lo que explica el mayor nivel de 
endeudamiento de las empresas españolas en la actualidad. Hasta 
el 2007, la ratio ya había aumentado seis veces más en España (un 
84% acumulado). En los años posteriores de crisis, la ratio siguió 
subiendo hasta alcanzar un valor máximo del 8,1 en España en 
el 2008, frente a 4,8 en la eurozona, disminuyendo hasta 6,6 en el 
2012, frente a 5,2 de la media de la eurozona. Es de destacar que 
en los años de crisis se está cerrando la brecha entre España y la 
eurozona, a lo que contribuye sin duda el mayor desapalancamien-
to de las empresas españolas. En 2012, las empresas españolas pre-
sentan un nivel de endeudamiento por encima de las principales 
economías europeas, siendo las de Luxemburgo, Bélgica, Portu-
gal e Irlanda las más endeudadas. Las empresas alemanas tienen 
una envidiable situación en términos de debilidad financiera, ya 
que la ratio deuda con coste/excedente bruto de explotación es 
de 3, algo menos de mitad de la ratio de las empresas españolas 
(gráfico 1.8).

GRÁFICO 1.7:  Evolución de la ratio deuda con coste/excedente bruto de 
explotación de las empresas no financieras. Eurozona  
y España, 2000‑2012
(tanto por uno)
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Fuente: Eurostat (2013).
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GRÁFICO 1.8: � Ranking por países de la ratio deuda con coste/excedente 
bruto de explotación de las empresas no financieras, 2012
(tanto por uno)
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Fuente: Eurostat (2013).

1.2.  Estructura financiera de las empresas

Con relación a las fuentes de financiación de las empresas euro-
peas (v. gráfico  1.9), además de existir importantes diferencias 
entre países, la crisis ha impactado de distinto modo en la es-
tructura financiera. Tomando como referencia la información 
más reciente disponible referida al 2012, los recursos propios 
aportan más del 50% de la financiación en Bélgica, Luxembur-
go, Francia y los Países Bajos, situándose, además de Grecia (que 
presenta con diferencia la mayor ratio de deuda externa), Ale-
mania, España, Italia, Irlanda y Portugal por debajo de la media  
europea.

Respecto a la variación temporal de la importancia relativa de 
las distintas fuentes de financiación de las empresas, los datos que 
ofrece el gráfico  1.9 muestran diferencias entre países. Así, de 
los 10 países de la eurozona representados en el año 2000, ha 
aumentado el endeudamiento en todos a excepción de Austria y 
Bélgica, destacando sobre todo el aumento en Grecia y Finlandia. 
De las principales economías de la eurozona, en España el peso 
de la financiación ajena en el total ha aumentado 5 puntos por-
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centuales (del 49% al 54%), al igual que en Francia (del 35% al 
43%) e Italia (del 47% al 59%). En Alemania el aumento ha sido 
menor: del 53% al 56%.

La estructura de la deuda también difiere por países. Como es 
ampliamente conocido, la principal vía de financiación ajena de 
las empresas no financieras es el crédito bancario, sobre todo en 
el caso de las pymes, ya que tienen severas restricciones al acceso 
a la financiación de los mercados. No obstante, como se analiza 
a continuación, la crisis ha impactado en la importancia relativa 
de las fuentes de financiación, habiendo caído la contribución de 
los recursos propios para el agregado de la eurozona, aunque hay 
importantes diferencias por países. No obstante, en el período 
previo de expansión, también los recursos propios perdieron peso.

Con datos del 2012, la vía de financiación ajena más impor-
tante es el préstamo, representando el 31% de la financiación 
total (propia y ajena) de las empresas europeas. El préstamo ha 
ganado peso desde el 2000 (en concreto, 5 puntos porcentuales 
en la eurozona) y en todos los países con la excepción de Austria 

GRÁFICO 1.9: � Estructura porcentual de la financiación de las empresas  
europeas, 2000, 2007 y 2012
(porcentaje)
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donde ha caído 13,5 puntos y en Alemania y Bélgica con caídas 
más suaves de 0,6 puntos y 1,3 puntos, respectivamente. El mayor 
aumento ha tenido lugar en Grecia, donde el peso del préstamo 
bancario en el total de la financiación empresarial ha pasado del 
24% en el 2000 al 53% en el 2012. España es uno de los países 
en donde más ha crecido el peso del préstamo en el total de los 
pasivos financieros, en concreto del 27,3% al 39,6%.5

El elevado ritmo de crecimiento del préstamo (principalmente 
bancario) que tuvo lugar en la anterior etapa de expansión es lo 
que justifica el aumento de su importancia relativa como fuente 
de financiación de las empresas. En algunos países, en el período 
de crisis el préstamo ha perdido peso, como es el caso de Bélgica, 
Finlandia, Francia y los Países Bajos. En España, en cambio, ha 
seguido aumentando su peso en la financiación total del 2008 al 
2011 (en concreto 1,4 puntos porcentuales), al igual que ha ocu-
rrido en Italia. Si a este análisis añadimos el año 2012, el préstamo 
en España cae en 1 punto porcentual debido a la contracción de 
esta variable en el último año.

El crédito comercial es la segunda fuente de financiación ajena 
más importante de las empresas europeas, representando en el 
2012 el 10,4% de la financiación total. En España, el peso rela-
tivo es mayor (12,3%), solo por detrás de las empresas italianas 
(15,5%) y alemanas (14%). No obstante, a pesar de la mayor im-
portancia en España, su peso ha caído desde el 2000, pasando del 
19,5% en el 2000 al 12,3% en el 2012, siendo España el país en 
donde más se ha reducido.6

Finalmente, la financiación mediante la emisión de títulos de 
renta fija representa el 4,1% del total en el 2012 en las empre-

5  Eurostat no permite desglosar el préstamo total entre bancario y no 
bancario. Pero el informe de estabilidad financiera de diciembre de 2012 del BCE 
(2012) contiene un análisis donde muestra que del subperíodo 2000-2T2008 al 
3T2008-2012 el peso del préstamo total ha aumentado en la estructura financiera, 
y es resultado de un aumento del préstamo no bancario (interempresarial) y de 
una caída del bancario. Para la media de la eurozona, el préstamo total también 
aumenta, tanto el bancario como el no bancario. De igual forma, los recursos 
propios disminuyen del 52% al 48% entre ambos subperíodos en la eurozona, 
rasgo que comparten las empresas españolas.

6  Según las cuentas financieras del Banco de España, en el 2013 el crédito 
comercial ha vuelto a caer hasta representar el 10,5% de los pasivos financieros 
de las empresas.
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sas de la eurozona, habiendo aumentado su peso en 1,5 puntos 
porcentuales desde el 2000. España es con diferencia el país en 
donde menor es la importancia relativa de la emisión de deuda 
como mecanismo de financiación de las empresas, con un peso 
que ni siquiera llega al 1%. En Francia, Finlandia, Austria y Por-
tugal la renta fija es una fuente importante de financiación de 
sus empresas, con un peso en el total que casi dobla la media 
europea.

Los cambios que se han producido en la estructura financiera de 
las empresas antes y después de la crisis se vislumbran con claridad 
en el gráfico 1.10 en donde se representa la contribución de los 
recursos propios y ajenos a la variación de la financiación ajena. 
Para el agregado de la eurozona, la financiación total creció en el 
período de expansión a una tasa anual cercana al 7%, registrándose 
en el período de crisis una tasa ligeramente positiva (0,5%) que se 
explica por la caída de la contribución de los recursos propios y la 
ralentización de la financiación ajena. Además, la financiación ajena 
explica el 41% del aumento de la financiación total del 2000‑2007, 
mientras que en el período 2007‑2012 su contribución disminuye 
en un 61%. España es el país de la eurozona en el que más creció 
la financiación total en el período de expansión, a un ritmo del 
14,2% al año que más que duplica la media europea. En el resto de 
grandes economías europeas, el crecimiento fue más moderado, 
sobre todo en Alemania (3,2% al año). En España el aumento de 
la financiación ajena explica cerca del 45,3% de la variación de la 
financiación total.

En el período de crisis, la financiación total ha caído en Espa-
ña, Grecia, Italia y Finlandia, lo que contrasta por completo con 
el aumento que tiene lugar en los países de la Europa central. En 
España, la caída en el total de recursos financieros de las empre-
sas se debe sobre todo a la caída de los recursos propios,7 que se 
han reducido a una tasa anual del 2,2%, rasgo que comparte con 
los demás países salvo Bélgica, Irlanda, Países Bajos y, en menor 
medida, Alemania y Austria.

7  No obstante, desde el 2010 al 2013, las sociedades no financieras españolas 
han incrementado sus recursos propios un 18%, que contrasta con la caída del 
16% de los recursos ajenos. 
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Si centramos la atención en los cambios que se han produci-
do en las fuentes de financiación ajena con motivo de la crisis, 
el gráfico 1.11 muestra la sustitución entre los distintos instru-
mentos financieros. Así, de explicar el préstamo las tres cuartas 
partes del aumento de la financiación ajena de la eurozona en 
la etapa de expansión, en la posterior etapa de crisis explica un 
60%. En algunos países, el préstamo bancario llegó a explicar 
casi el 100% del aumento de la financiación ajena, situándose 
por debajo del 50% solo en Austria. En España, la expansión del 
préstamo bancario a las empresas (que creció a una tasa anual 
del 10,5%) explica el 74% del aumento de la financiación ajena, 
siendo también elevado el aumento del crédito comercial. En 
cambio, en el período de crisis, la ralentización del préstamo en 
la eurozona explica que aumente hasta el 34,5% el peso relativo 
de la emisión de deuda a la hora de explicar la variación de la 
financiación ajena. España es el país en el que más cae el prés-
tamo a las empresas, si bien es mucha más elevada la caída del 
crédito comercial.

GRÁFICO 1.10: � Contribución al crecimiento de la financiación total de las 
empresas europeas, 2000‑2007 y 2007‑2012
(porcentaje)
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Fuente: Eurostat (2013).
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1.3.  La importancia de la financiación bancaria

Uno de los temas que ha despertado más interés y preocupación es 
la abrupta contracción del crédito bancario que se ha producido 
en algunos países vulnerables tras el impacto de la crisis y que res-
ponde tanto a factores de demanda como de oferta. En esta etapa 
de restricción en el acceso al crédito bancario, las empresas han 
tenido que sustituir esta forma de financiación, ya sea con otras 
vías externas o recurriendo a la autofinanciación.

Las cuentas financieras utilizadas no ofrecen información de la 
deuda bancaria, por lo que hemos recurrido a los datos que propor-
ciona el BCE sobre préstamos a las corporaciones no financieras. 
Este es un aspecto de suma importancia sobre todo para las pymes 
que, por su tamaño, son mucho más dependientes de la financiación 
bancaria.

GRÁFICO 1.11: � Sustitución entre las fuentes de financiación ajena (renta fija, 
préstamos y crédito comercial). Contribución al crecimiento total. 
Precrisis y crisis, 2000‑2007 y 2007‑2012
(porcentaje)
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Irlanda en el año 2000 ni a Luxemburgo entre el 2000 y el 2006 por ausencia de información de la fuente 
original.
Fuente: Eurostat (2013).



estructura financiera de las empresas  y condiciones…  [ 37 ]

Con relación al total de los pasivos financieros de las empre-
sas, el préstamo bancario ha pasado de representar el 18% en la 
eurozona en el 2003 al 20,2% en el 2008 (gráfico 1.12). Sin em-
bargo, en el período de crisis posterior, el porcentaje se ha re-
ducido hasta un 17% en el 2012, aproximándose a los niveles de 
partida. En el caso de las empresas españolas, parten en el 2003 
de un peso en el pasivo similar al promedio europeo, aunque el 
intenso ritmo de crecimiento en el período de expansión sitúa 
el porcentaje en el 2008 6,6 puntos porcentuales por encima de 
la media de la eurozona, alcanzándose la máxima distancia de 8 
puntos en el 2010. Con datos del 2012, las empresas españolas 
son, tras las griegas, italianas, holandesas y austriacas, las quintas 
más dependientes de la financiación bancaria, situándose en el 
extremo opuesto Bélgica con un porcentaje de solo el 5,2%. Ale-
mania se sitúa ligeramente por encima de la media y Francia por  
debajo.

GRÁFICO 1.12: � Crédito de las instituciones financieras monetarias a las empresas no 
financieras respecto al total del pasivo de las empresas, 2003‑2012
(porcentaje)

a) España y eurozona b) Ranking 2012
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Fuente: BCE (2013a) y Eurostat (2013).



[ 38 ]  endeudamiento de las empresas españolas en el contexto europeo

La elevada dependencia de la financiación bancaria de las 
empresas de algunos países ha supuesto un serio problema en un 
escenario de credit crunch. Así, si analizamos la evolución del peso 
de los préstamos bancarios en el pasivo total en los subperíodos de 
expansión y crisis, en el período más reciente la dependencia 
bancaria ha aumentado de forma muy intensa en países como 
Grecia y España, donde la ratio ha aumentado un 67% y 28%, 
respectivamente. En cambio, en países como Alemania, Francia 
y Países Bajos, la ratio ha caído. No obstante, si tomamos como 
referencia la variación del 2008 (máximo de la ratio) al 2012, 
en todos los países, con la única excepción de Grecia, Italia y 
Finlandia, cae la ratio, destacando sobremanera Irlanda con una 
caída del 61%.

1.4.  El coste de la financiación y la carga de la deuda

Un factor determinante de la rentabilidad de las empresas es el 
coste que tienen que asumir del endeudamiento y que, en épocas 
en las que se endurecen las condiciones de la financiación, puede 
ser determinante para asegurar la viabilidad de la empresa.

Utilizando la información que suministra BACH para el sec-
tor de las sociedades no financieras, es posible calcular el coste 
medio de la financiación y la carga de la deuda hasta el 2011. El 
coste medio de la deuda se calcula como cociente entre los gas-
tos asociados a la deuda (intereses más otros gastos) y la deuda 
con coste. A ese tipo de interés medio de la financiación se resta 
la tasa de crecimiento del deflactor del PIB para aproximar el 
coste real.8 También tiene interés calcular la ratio intereses de la 
deuda/deuda con coste, ya que existen importantes diferencias 
entre países en el peso relativo de los intereses y el resto de cos-
tes financieros de la deuda. Por su parte, la carga de la deuda se 
define como el cociente entre los gastos financieros y el margen 
bruto de explotación. También se calcula la ratio gastos financie-

8  En rigor, el coste real debería calcularse utilizando la tasa de variación del 
precio de los activos y no la del output. Se utiliza esta última por problemas de 
disponibilidad de información a nivel internacional del precio de los activos. 
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ros/EBIT9 (ganancias antes de intereses e impuestos). Dado que 
EBIT excluye amortizaciones e incluye ingresos financieros,10 nos 
da una idea del margen final del que dispone una empresa para 
hacer frente a sus gastos financieros y a devolver el principal de la 
deuda. En el caso de la capacidad de devolución de la deuda (que 
es otro indicador de vulnerabilidad), se calcula la ratio deuda 
con coste/margen bruto de explotación y deuda con coste/EBIT, 
siendo este último un indicador más estricto de endeudamiento.

La etapa de estabilidad financiera y laxitud de la política mo-
netaria que tiene lugar desde el nacimiento del euro y hasta el 
estallido de la crisis explica la caída en el coste real medio de la 
deuda que se traduce en una reducción del coste de uso del capi-
tal (suma del coste financiero real y la depreciación, y deducida 
la variación del precio del activo). Esta caída en el tipo de interés 
medio de la deuda es un claro incentivo al endeudamiento.

Como muestra el gráfico 1.13, el coste medio real de la deuda de 
las empresas españolas experimentó una caída del 2000 al 2005, lle-
gando a ser negativo en el 2004 y el 2005. En el 2009, tras las tensiones 
financieras internacionales, el coste experimentó una intensa subida, 
aumentando en algo más de 2 puntos porcentuales al año en el 2009 
y el 2010, si bien en el 2011 cayó en 1,2 puntos. En promedio, del 
subperíodo de expansión al de crisis el coste medio de la deuda au-
mentó 240 puntos básicos, siendo España el país en el que más creció, 
incluso por encima de los 218 puntos básicos que creció en Portugal.

La comparativa internacional con el resto de países considera-
dos muestra que España se benefició de los menores costes reales 
de la deuda en la etapa de expansión, con tipos mucho más redu-
cidos. Así, por ejemplo, del 2000 al 2007, el coste medio real de 
la deuda en España fue solo del 0,28%, frente a valores del 5,28% 
en Alemania, 3,03% en Francia o 2,1% en Italia. En la posterior 

9   Earnings before interest and taxes.
10  Aunque la definición de EBIT no considera ni gastos ni ingresos 

financieros, nuestro calculo sí suma los ingresos financieros por analogía al 
tratamiento que se hace en el capítulo 3. Utilizamos el EBIT y no el EBITDA 
(Earnings before interest, taxes, depreciations and amortizations), ya que nos interesa la 
viabilidad de una empresa a largo plazo, plazo en el que debe hacer frente a sus 
amortizaciones. Si el análisis se centrara en el corto plazo, tendría interés utilizar 
el EBIT, ya que la empresa podría dejar de reponer activos y utilizar los fondos 
generados para pagar la deuda.
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GRÁFICO 1.13: � Coste medio real y carga de la deuda de las empresas  
no financieras, 2000‑2011
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etapa de crisis, el intenso crecimiento en el coste de la financiación 
en España redujo las diferencias con el resto de países europeos, 
aunque las empresas españolas siguen soportando costes inferio-
res con la excepción de Italia. Los datos del 2011 sitúan el coste 
medio de la deuda de las empresas españolas 137 puntos básicos 
por debajo de las alemanas, 147 por debajo de las portuguesas y 
46 puntos básicos por debajo de las francesas pero por encima de 
Italia y Bélgica. Es importante no olvidar que estamos hablando 
del coste medio real de la deuda cuyo valor depende de los gastos 
financieros del stock vivo de deuda y no del coste de las nuevas 
operaciones.

Como se analiza a continuación, en algunos casos existen dife-
rencias importantes en la magnitud de los intereses de la deuda y 
el total de gastos financieros. El panel b del gráfico 1.13 representa 
la ratio intereses de la deuda/deuda con coste (en términos rea-
les), siendo por tanto una aproximación del tipo de interés medio 
de la deuda. En España, tomando como referencia el último dato 
disponible, la diferencia con respecto al coste total de la deuda 
es reducida (41 puntos básicos), pero en otros países es muy su-
perior: 139 puntos básicos en Alemania, 142 en Bélgica, 123 en 
Francia y 110 en Portugal. Solo en Italia (16 puntos básicos) la 
diferencia es menor que en España. Esto hace que la imagen de 
la sostenibilidad y vulnerabilidad de las empresas sea sensible al 
indicador de coste de la deuda utilizado, siendo más realista el 
gasto financiero total.

Como porcentaje del margen bruto empresarial (indicador de 
la carga de la deuda), la evolución temporal es similar, si bien el 
ranking por países cambia por completo. En 2011, son las empre-
sas italianas las que soportan una menor carga de la deuda, ya 
que destinan el 20% del margen bruto al pago de interés y otros 
gastos financieros. En Portugal la carga es más del doble (45%), 
soportando las empresas españolas una carga de la deuda similar 
a las empresas alemanas (un 26%). En el caso español, la caída 
que tuvo lugar del 2008 al 2010 se ha interrumpido en este último 
año, aumentando 3,4 porcentuales en el 2011.

Dado que el margen bruto de explotación no tiene en cuenta 
los posibles ingresos financieros que una empresa pueda percibir 
ni las amortizaciones que debe realizar, es más adecuado utilizar 
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como indicador de carga de la deuda los gastos financieros como 
porcentaje de la suma del EBIT y de los ingresos financieros. 
Como muestra el panel d del gráfico 1.13, en el 2011 las empre-
sas belgas y francesas son las que tienen que destinar una menor 
parte de su margen a sufragar el coste de la deuda, ya que los 
gastos financieros representan el 32% del EBIT y los ingresos 
financieros. Frente a ese porcentaje, en Portugal las empresas 
dedican el 58% de los ingresos a hacer frente a la carga de la deu-
da, situándose a continuación España con un 36,3%, porcentaje 
superior al de las empresas alemanas (34,3%). En España fue 
en el 2008 cuando más porcentaje del EBIT tenían que destinar 
sus empresas a hacer frente al pago de la deuda: un 44%. Desde 
entonces, el porcentaje ha caído en 8 puntos porcentuales. En 
cambio, del 2004 al 2006, en período de bonanza económica, el 
porcentaje fue del 22%.

La capacidad de devolver la deuda con la renta (margen bru-
to de explotación) generada muestra en general una evolución 
creciente en los seis países considerados que se atribuye sobre 
todo al aumento en los años de crisis. Si bien los países partían 
en el 2000 de niveles similares (con la excepción de Francia que 
tenía una ratio deuda/renta más elevada), al final del período 
analizado existe un amplio rango de variación, con una ratio en 
Portugal que más que duplica la de Alemania. Las empresas espa-
ñolas, tras Portugal, son las que presentan una menor capacidad 
de devolver la deuda con la renta generada, ya que el valor de la 
ratio es 7,8 en el 2011. España es, tras Portugal, el país en el que 
más ha crecido la ratio. Por tanto, el problema de las empresas 
españolas no es el coste medio de la deuda que soportan, sino la 
carga que representa y la menor capacidad de devolverla teniendo 
en cuenta su baja rentabilidad.

Un rasgo destacable y que afecta a la sostenibilidad de la deuda 
es que las empresas no financieras han reducido su grado de vul-
nerabilidad respecto a la situación de máxima tensión en el 2008, 
aunque puntualmente en el 2011 se ha producido un repunte 
en casi todos los países tanto en términos de la carga de la deuda 
como la capacidad de devolución. En España, en el 2011 la debili-
dad de la cuenta de resultados de las empresas como consecuencia 
de la crisis ha provocado un aumento de la carga financiera de la 
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deuda acercándose de nuevo al máximo del 2008, alcanzándose 
la mayor ratio deuda/resultados.

Con relación al total de ingresos ya netos de amortizaciones 
(EBIT + ingresos financieros), la carga de la deuda que representa 
el panel f del gráfico 1.13 indica que son las empresas alemanas 
y belgas las que están en mejor situación en el 2011, dado que la 
ratio deuda con coste/ingresos netos es de 5,7 en Alemania y 6,3 
en Bélgica. Por el contrario, en Portugal, con la situación existen-
te en el 2011, serían necesarios casi trece años de actividad para 
amortizar la deuda. En España e Italia la ratio es de 10,6 y 10,7, 
respectivamente. La situación de las empresas francesas (6,7) se 
aproxima más a las menores ratios de endeudamiento de Alemania 
o Bélgica que a los mayores de España, Italia y Portugal.

El endurecimiento en el acceso a las condiciones de la finan-
ciación de las empresas se puede analizar utilizando los datos que 
ofrece el BCE desde el 2003 sobre el tipo de interés del préstamo 
bancario a las empresas no financieras en las nuevas operaciones. 
La información distingue entre préstamos de más y menos de un 
millón de euros, de forma que es una buena aproximación al coste 
de la nueva financiación de las grandes vs. pequeñas empresas, ya 
que los préstamos de menos de un millón de euros son los carac-
terísticos de las pymes.

En los préstamos de menos de un millón de euros, el gráfi-
co 1.14 muestra con claridad el proceso de convergencia en tipos 
de interés que tuvo lugar hasta mediados del 2008 en la eurozona. 
En ese momento, las diferencias entre los principales países no 
superaban los 40 puntos básicos, siendo el tipo en España prácti-
camente similar a la media de la eurozona. Pero, con el estallido 
de la quiebra de Lehman Brothers, el anterior proceso de conver-
gencia ha dado paso a un período de creciente divergencia que se 
va acentuando con el paso del tiempo. Así, en el caso de España, 
las pymes soportan un tipo de interés que ha llegado a superar los 
150 puntos básicos la media europea en el 2013, manteniéndose 
en niveles en torno a 130 puntos básicos a mediados de ese año y 
bajando hasta los 100 puntos básicos a finales del 2013.

La brecha que se ha abierto con la fragmentación del mercado 
financiero europeo es aún mayor si comparamos el tipo de interés 
que soportan las pymes españolas con los países que han sufrido 
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GRÁFICO 1.14: � Tipos de interés de operaciones nuevas a las sociedades  
no financieras, 2003‑2013

a) Préstamos hasta 1 millón de euros 

b) Préstamos por encima de 1 millón de euros 
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con mucha menor intensidad la crisis de la deuda soberana. Así, 
por ejemplo, con respecto a Alemania, las empresas españolas 
soportaban un tipo de interés de un préstamo bancario de menos 
de un millón de euros en torno a 225 puntos básicos superior en 
la primera mitad del 2013, lo que supone que un proyecto de in-
versión pueda ser rentable en Alemania pero no en España como 
consecuencia del sobrecoste financiero que se ha de soportar. A 
diciembre del 2013, esta diferencia se ha reducido hasta los 178 
puntos básicos, aunque sigue siendo un claro sobrecoste.

En el caso de los préstamos de más de un millón de euros, 
también tras la quiebra de Lehman Brothers se ha fragmentado el 
mercado europeo, aunque tanto los niveles de los tipos de interés 
como las diferencias entre países son menores en comparación 
con los préstamos de menor importe. En el caso de las empresas 
españolas, de pagar tipos por debajo o en torno a la media europea 
hasta finales del 2010, se ha pasado a una situación completamente 
distinta en la que el sobrecoste es de 62 puntos básicos en pro-
medio en la segunda mitad del 2013, aunque se ha reducido a 40 
puntos básicos en diciembre del 2013. No obstante, con respecto 
a las empresas alemanas, la diferencia es de 83 puntos básicos a 
finales del 2013.

1.5.  �Las condiciones en el acceso a la financiación:  
la opinión de las empresas

Desde que estallara la crisis, se ha producido una drástica caída en 
la tasa de crecimiento del crédito bancario, siendo negativa desde 
hace tiempo en diversos países europeos. Detrás de esa caída hay 
tanto factores de demanda como de oferta. Obviamente, en un 
contexto macroeconómico complicado, es difícil encontrar pro-
yectos de inversión rentables, lo que afecta a la demanda solvente 
de financiación. Pero por el lado de la oferta, como se analiza 
con profundidad en este epígrafe, las dificultades que los bancos 
tienen en el acceso a la financiación de los mercados mayoristas, el 
aumento en las tasas de morosidad y los mayores requerimientos 
de capital afectan a la predisposición de los bancos a dar finan-
ciación, lo que implica que las empresas tienen más restricciones 
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(tanto en precio como en cantidad) en el acceso a la financiación 
bancaria.11

Para analizar la importancia de los factores de oferta, en el 
capítulo vamos a explotar la riqueza de información que ofrece 
el BCE en la encuesta Survey on the Access to Finance of Small and 
Medium-sized Enterprises in the Euro Area (SAFE)12. Es una encuesta 
que viene realizando el BCE semestralmente desde el 2009, de 
forma que en estos momentos disponemos de nueve oleadas de 
la encuesta, la primera referida al segundo semestre del 2009 y 
la última en abril‑septiembre del 2013. La encuesta ofrece infor-
mación desagregada por países y por tamaños. En el primer caso, 
además de ofrecer datos referidos al área del euro, la encuesta 
contiene información separada para Bélgica, Alemania, Irlanda, 
Grecia, España, Francia, Italia, Países Bajos, Austria, Portugal y 
Finlandia. En el segundo caso, disponemos de información para 
grandes empresas y pymes, distinguiendo en este último caso entre 
micro, pequeñas y medianas empresas.

El cuestionario contenía un total de 12 preguntas que se han 
ampliado a 24 en la última entrega, todas ellas relacionadas con las 
condiciones en el acceso a la financiación. Cada una de las oleadas 
de la encuesta está referida a la situación de los seis meses ante-
riores a su realización, si bien también se analizan las expectativas 
de las empresas durante los seis meses siguientes a la fecha de la 
encuesta. La última de las encuestas disponible en el momento 
de elaborar esta monografía fue realizada entre el 28 de agosto 
y el 4 de octubre del 2013 y está referida a la situación existente 
entre abril y septiembre del 2013. La muestra estuvo formada por 
8.305 empresas, de las que las españolas, alemanas, francesas e 
italianas representaban, cada una, el 12% del total; Austria, Bél-
gica, Finlandia, Grecia, Irlanda, Países Bajos y Portugal con 500 
encuestas por país aportan el 6% cada uno de ellos; el resto está 
formado por Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Luxemburgo 
y Malta, países que son recogidos en la muestra cada dos años. 
Por tamaño de empresa, las grandes (250 o más trabajadores) 

11  Véase en Ayuso (2013) una descripción de los factores explicativos de la 
evolución del crédito.

12  Encuesta sobre el Acceso a la Financiación de las Pymes en la Eurozona.
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representan el 8% del total, las medianas (entre 50 y 249 trabaja-
dores) el 25%, las pequeñas (entre 10 y 49 trabajadores) el 34% y 
las microempresas (entre 1 y 9 trabajadores) el 33% restante. Por 
sectores de actividad, los servicios concentran el 35% de las empre-
sas de la muestra, seguido en importancia de la industria (28%), 
el comercio (7%) y la construcción (10%). Según la propiedad, 
predominan las empresas familiares o de emprendedores (55%) 
y los autónomos (25%).

1.5.1.  El problema de acceso a la financiación externa
La primera pregunta de la encuesta que arroja luz sobre la im-

portancia de las restricciones en el acceso a la financiación externa 
(en general) es la que pregunta cuál es el problema más importante 
al que se enfrenta la empresa, siendo uno de los motivos el acceso 
a la financiación frente a otros seis posibles motivos (encontrar 
clientes, coste de producción, disponibilidad de personal cualifi-
cado o directivos con experiencia, la competencia, la regulación y 
otros). Como refleja el gráfico 1.15,13 el acceso a la financiación es 
el segundo de los problemas más importantes, solo por detrás de 
encontrar clientes. En concreto, la última información disponible 
muestra que el 16% de las pymes de la eurozona señalan la finan-
ciación como el principal problema, frente al 24% correspondiente 
al problema de encontrar clientes. Desde que se dispone de la en-
cuesta, el acceso a la financiación siempre ha sido el segundo pro-
blema más importante, llegando a un máximo del 19% de pymes 
que señalan a este como el principal problema a finales del 2009.

Frente a estos porcentajes, las pymes españolas sufren en ma-
yor medida los problemas en el acceso a la financiación externa 
ya que, frente a ese porcentaje máximo del 19,4% al que llegó en 
las pymes europeas, en las mismas fechas en las españolas alcanzó 
el 34%, 15 puntos porcentuales por encima de la eurozona. En la 
última de las encuestas, el 23,4% de las pymes españolas identifi-
ca a este como el principal problema, 7 puntos porcentuales por 

13  Los períodos considerados en todos los gráficos son 2009H1: enero-junio. 
2009; 2009H2: julio‑diciembre 2009; 2010H1: marzo‑septiembre 2010; 2010H2: 
septiembre 2010‑marzo 2011; 2011H1: abril‑septiembre 2011; 2011H2: octubre 
2011‑marzo 2012; 2012H1: abril‑septiembre 2012; 2012H2: octubre 2012‑marzo 
2013; y 2013H1: abril‑septiembre 2013.
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GRÁFICO 1.15: � Problemas más importantes a los que se enfrentan las 
pymes. Eurozona y España, 2009‑2013
(porcentaje de respuestas)
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encima de la media europea. En consecuencia, la situación ha 
mejorado aunque sigue siendo peor en España.

El gráfico 1.16 muestra, para distintos años, el ranking de mayor 
a menor del porcentaje de pymes que identifican el acceso a la 
financiación como su principal problema. El rango de variación es 
muy grande, ya que en la última encuesta varía de un porcentaje 
máximo del 32% en Grecia a uno mínimo del 7% en Austria. Es-
paña es el segundo país de la eurozona, solo por detrás de Grecia, 
que soporta los mayores problemas en el acceso a la financiación 
externa, con un porcentaje de respuesta del 23,4%. Es llamativa 
la posición de los primeros lugares del ranking, ya que coincide 
con los países que han sufrido en mayor medida el impacto de la 
crisis de la deuda soberana: Grecia, España, Irlanda, Portugal e 
Italia pero también los Países Bajos. Por el contrario, en el extremo 
opuesto se encuentran las pymes de Austria, Alemania, Bélgica y 
Finlandia.

GRÁFICO 1.16: � Porcentaje de pymes que consideran el acceso a la 
financiación como el principal problema, 2009‑2013
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1.5.2.  Éxito o fracaso en la petición de financiación
Otra de las preguntas del cuestionario del BCE que aporta in-

formación relevante sobre las restricciones que sufren las empresas 
a la hora de acceder a la financiación externa es la referida al re-
sultado de la petición de financiación dado que, si un porcentaje 
elevado de empresas responde que su petición ha sido rechazada, 
concedida pero solo en parte o que, si bien se ha concedido, se ha 
declinado la concesión por excesivo coste, será un indicador del 
grado de restricción financiera.

Como muestra el gráfico 1.17, y centrándonos en la situación 
más reciente, en España el 52% de las pymes declara que su peti-
ción de préstamo bancario ha sido completamente atendida, por-
centaje que es 13 puntos porcentuales inferior al promedio de las 
pymes de la eurozona, un nivel similar al de Italia y solo superior 
al de Grecia y los Países Bajos. El porcentaje de rechazo es del 
16,7%, frente al 12,4% de las pymes europeas y similar al de Italia. 
La importante diferencia registrada a finales del 2012 entre España 
y la eurozona en el porcentaje de empresas a las que la cuantía de 
crédito solicitado se concede, pero solo en parte (33,2% y 17,4%, 
respectivamente), mejora a favor de España en la última entrega 
de la encuesta, pasando a un 25,3%, frente al 17,3% de la eurozo-
na. Esta caída en el porcentaje de empresas con crédito concedido 
parcialmente se ha traducido en un aumento del porcentaje de 
empresas cuya solicitud de crédito es concedido de forma íntegra.

En el caso del crédito comercial, las diferencias entre las pymes 
españolas y las europeas son más reducidas. Así, en el porcentaje 
de empresas que han visto atendida por completo su petición de 
financiación por esta vía, el valor de España es 6,3 puntos porcen-
tuales inferior al de las pymes europeas, diferencia que vuelve a 
niveles de 2010 gracias al mayor número de empresas cuyo crédito 
comercial es concedido completamente. El porcentaje de rechazo 
en España es casi el doble que en la eurozona (9,2% vs. 5,4%), 
siendo la diferencia muy reducida para peticiones que se han con-
cedido en parte a lo largo de todo el período.

Respecto a la financiación vía línea de crédito, nuevamente las 
pymes españolas sufren mayores restricciones financieras ya que, por 
ejemplo, el porcentaje a las que se les ha concedido en su totalidad su 
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GRÁFICO 1.17: � Resultado de la petición de financiación externa de las 
pymes solicitada en los seis meses anteriores. Eurozona  
y España, 2009‑2013
(porcentaje de respuestas)
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petición es 16,2 puntos porcentuales inferior a las europeas. De igual 
forma, el porcentaje de rechazo es mayor en España (14% vs. 9,9%).

1.5.3.  Disponibilidad de financiación
Las restricciones en el acceso a las fuentes de financiación se ponen 

de manifiesto tanto en términos del coste de la financiación como de 
la cantidad disponible. En el segundo caso, la información contenida 
en el gráfico 1.18 muestra la percepción que tienen las pymes europeas 
sobre si la disponibilidad de financiación ha mejorado o empeorado. 
En el caso del crédito bancario, la diferencia entre el porcentaje de 
empresas que declara que la disponibilidad ha mejorado y el correspon-
diente a las que opinan que ha empeorado siempre es negativo tanto 
en España como en la eurozona, siendo de mayor valor en España. La 
diferencia ha llegado a superar 50 puntos porcentuales en España (en 
el 2009), año en el que casi el 60% de las pymes declaraba que la dispo-
nibilidad de fondos había empeorado. En el dato más reciente disponi-
ble, el 21% de las pymes españolas sigue pensando que ha empeorado 
la disponibilidad de crédito. La diferencia con respecto al porcentaje 
que piensa que ha mejorado es de 7 puntos porcentuales, evidencian-
do una notable recuperación respecto a los porcentajes alcanzados en 
años anteriores, frente a 11 puntos porcentuales de las pymes europeas. 
La evolución temporal del porcentaje neto de respuesta que se repre-
senta en el eje derecho del gráfico muestra una mejora desde finales 
del 2011, tanto en España como en la zona euro. Con la excepción de 
Alemania y Portugal, en el resto de países de la eurozona es mayor el 
porcentaje de empresas que opina que ha empeorado la disponibilidad 
de crédito bancario, alcanzándose el mayor porcentaje de respuestas 
negativas en Grecia, aunque estos porcentajes son menores en general 
a los registrados a finales del 2012 (gráfico 1.19).

La mejora que se ha producido en la disponibilidad de finan-
ciación a lo largo del 2012 también ha tenido lugar en el acceso a 
líneas de crédito para financiar el circulante de las empresas. No 
obstante, desde que disponemos de datos de la encuesta del BCE, 
siempre ha sido mayor el porcentaje de empresas que opina que la 
disponibilidad de financiación ha empeorado con relación al por-
centaje que opina lo contrario. En el caso de las pymes españolas, 
entre abril y septiembre de 2013, la restricción en el acceso a este 
tipo de financiación es mucho mayor, con un porcentaje neto de 
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GRÁFICO 1.18: � Disponibilidad de financiación de las pymes en los 6 meses 
anteriores. Eurozona y España, 2009‑2013
(porcentaje de respuestas)
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respuesta de 17 puntos porcentuales frente a 12 puntos de la media 
de la eurozona. España es el tercer país de la eurozona con mayor 
porcentaje de empresas declarando que la disponibilidad de líneas 
de crédito ha empeorado, aunque este porcentaje neto ha bajado 
respecto al que se reportaba años atrás. Nuevamente Alemania es 
el único país con un porcentaje neto de respuesta positivo.

En cuanto al crédito comercial, la disponibilidad de financia-
ción también ha mejorado a lo largo del 2012 y se ha mantenido 
esta tendencia en los meses del 2013 correspondientes a la últi-
ma encuesta. Nuevamente es mayor el porcentaje de empresas 
que opina que la disponibilidad de fondos ha empeorado, con 
un porcentaje neto de respuestas de 6,5 puntos porcentuales en 
la eurozona y casi el doble (10,5 puntos porcentuales) en España. 
En cualquier caso, a pesar de la mejora, sigue predominando el 
porcentaje de empresas que percibe que la disponibilidad de fi-
nanciación empeora.

1.5.4.  Términos y condiciones de la financiación bancaria
Quizás la pregunta del cuestionario del BCE que más infor-

mación aporta sobre el grado de restricción financiera al que se 
enfrentan las empresas es la referida a las condiciones del acceso 
a la financiación, tanto en cantidad como en aspectos distintos 
a los fondos disponibles. En concreto, las empresas manifiestan 
su opinión sobre si han mejorado o empeorado las condiciones 
en términos de tipo de interés, costes distintos al tipo de interés 
(como el pago de comisiones), la exigencia de garantías, adecua-
ción del plazo de amortización de la financiación otorgada, etc. La 
pregunta está formulada de forma genérica para la financiación 
bancaria, sin distinguir las distintas vías de financiación.

En el caso del tipo de interés, siempre es mayor el porcentaje 
de empresas que opina que los tipos han aumentado (gráfico 1.20), 
alcanzándose un porcentaje neto de 53,5 puntos porcentuales entre 
abril y septiembre del 2011 en la eurozona y en torno a 80 puntos 
porcentuales en España. Desde esos valores máximos, la situación ha 
mejorado, si bien hasta septiembre del 2013, en España, el porcentaje 
neto de respuestas sigue siendo muy alto (57,7 puntos porcentuales) y 
tres veces superior a la media de pymes europeas. Un 67% de nuestras 
pymes afirma que los tipos de interés de la financiación bancaria han 
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aumentado, siendo el mayor de la eurozona por encima de países 
como Portugal, Grecia o Irlanda (v. gráfico 1.21). Esta situación de los 
países rescatados contrasta con la vigente en Austria, Bélgica, Francia 
y Alemania, en los que predomina el porcentaje de empresas que 
opinan que se han reducido los tipos de interés bancarios.

GRÁFICO 1.20: � Términos y condiciones del crédito bancario concedido a 
las pymes en los seis meses anteriores. Eurozona  
y España, 2009‑2013
(porcentaje de respuestas)
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GRÁFICO 1.21: � Ranking por países de los cambios en los términos  
y condiciones del crédito bancario concedido a las pymes  
en los seis meses anteriores, 2009‑2013
(porcentaje neto, aumenta – disminuye, de respuestas)
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Fuente: SAFE (BCE, varios años).
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Para los costes distintos al tipo de interés (como las comisiones 
bancarias), las condiciones de las pymes españolas son peores que 
las europeas, con un porcentaje neto de respuestas de 68 puntos por-
centuales, frente a 42 puntos en la eurozona. En esta característica de 
la financiación bancaria, España es el país que sale peor parado del 
ranking europeo, incluso peor que Irlanda, Portugal y Grecia. Nueva-
mente, las pymes alemanas, junto con los Países Bajos y Austria, son 
las que más ventajas tienen en este tipo de coste de la financiación.

Otro aspecto importante a la hora de acceder a la financiación 
externa es la mayor o menor exigencia de garantías para avalar la 
operación. En el período de crisis analizado, la banca exige a las 
pymes españolas más garantías. A septiembre del 2013, la diferencia 
entre el porcentaje de empresas que declara que la banca exige más 
garantías y el que opina lo contrario es de 53 puntos porcentuales 
en España y 31 puntos en la eurozona, situándose España de nuevo 
a la cabeza del ranking de países europeos solo después de Grecia.

1.5.5.  Predisposición de los bancos a dar financiación
La evolución del crédito viene determinada tanto por factores 

de demanda como de oferta. En este último caso, la opinión de 
las propias empresas puede ser de ayuda para valorar la mayor o 
menor disposición de las entidades financieras a otorgar financia-
ción. Por eso es de interés analizar la evidencia que aporta una de 
las preguntas de la encuesta SAFE del BCE:

La disponibilidad de financiación externa depende de varios fac-

tores, que en parte están relacionados con la situación económi-

ca en general, la situación específica de la empresa, o la actitud 

del prestamista. Para cada uno de los siguientes factores, diga 

si las condiciones han mejorado, empeorado o no han variado.

El gráfico 1.22 recoge las respuestas a esa pregunta en la dis-
posición de los bancos a dar crédito para las pymes de la euro-
zona y para las españolas. En la totalidad del período para el 
que disponemos de información, el porcentaje de empresas que 
considera que la actitud de los bancos a dar crédito ha mejorado 
es inferior al que opina que ha empeorado, con una diferencia 
que ha llegado a alcanzar –27 puntos porcentuales en la euro-



estructura financiera de las empresas  y condiciones…  [ 59 ]

zona y –50 puntos en España. Desde abril del 2012, la situación 
ha mejorado, sobre todo en España, si bien el porcentaje neto 
de respuestas sigue siendo abultado (–22,5 puntos porcentuales) 
y más negativo que en la eurozona, aunque la distancia se haya 
reducido a lo largo del 2013.

Los datos por países muestran enormes diferencias. Entre los 
países grandes representados en el gráfico 1.23, y con los últimos 
datos disponibles, solo en Alemania el porcentaje de pymes que 
opina que la predisposición de los bancos a dar crédito ha mejo-
rado es mayor que el porcentaje que opina lo contrario, siendo 
la diferencia de 6 puntos porcentuales. En Francia, la diferencia 
es de –22,4 puntos porcentuales que, junto a Países Bajos, Italia 
y Grecia, se ha deteriorado de manera continua. Con relación 
a estos valores, la percepción de las pymes españolas es similar a la 
de las francesas ya que, frente al 36,9% que opina que los ban-
cos están menos predispuestos a dar financiación, solo el 14,4% 
opina que la situación ha mejorado, por lo que en términos 
netos el valor es de –22,5 puntos porcentuales. España es uno 

GRÁFICO 1.22: � Cambio en la disposición de los bancos a dar crédito a las 
pymes en los seis meses anteriores. Eurozona  
y España, 2009‑2013
(porcentaje de respuestas)
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de los países en los que más ha mejorado esta diferencia neta  
desde el 2011.

Con relación al resto de países de la eurozona, son las pymes 
griegas (51%) junto con las italianas (41%) las que perciben que 
los bancos están menos dispuestos a dar crédito, siendo la percep-
ción incluso más negativa que en España (27%), Irlanda (25%) y 
Portugal (22%).

1.6.  �Las condiciones en el acceso a la financiación:  
la opinión de los bancos

La visión que se desprende de la evolución de las condiciones en 
el acceso a la financiación a través de la opinión de las empresas 
puede complementarse con la opinión de los bancos. Para ello, la 
Encuesta sobre Préstamos Bancarios que realiza trimestralmente 
el BCE desde el 2003 contiene información sobre los criterios que 
utilizan los bancos para conceder un préstamo bancario (distin-
guiendo entre sociedades no financieras, hogares para compra 
de vivienda y hogares para consumo y otros fines) y sus factores 

GRÁFICO 1.23: � Ranking por países de la disposición de los bancos a dar 
préstamos a las pymes en los seis meses anteriores, 2009‑2013
(porcentaje neto, mejorado – empeorado, de respuestas)
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determinantes, tanto de oferta (capacidad para acceder a la finan-
ciación de los mercados, competencia entre bancos, expectativas 
macroeconómicas, etc.) como de demanda (inversión en capital 
fijo, en circulante, financiación interna, etc.). La encuesta también 
aporta información sobre las condiciones de los préstamos conce-
didos como el margen aplicado, las garantías exigidas, el plazo de 
vencimiento, etc. Además de dar la opinión de los bancos sobre 
los cambios en los tres meses anteriores a la fecha de realización 
de la encuesta, también se recaba la opinión de las expectativas 
de cambio de los próximos tres meses.

El análisis que se muestra a continuación de la posición relativa 
de la banca española con relación al resto de países de la eurozona 
se realiza en torno a la diferencia o porcentaje neto entre el por-
centaje de bancos que declaran que los criterios de aprobación se 
han endurecido y el porcentaje que opinan que se han relajado. 
Pero, como el endurecimiento/relajación tiene distintos grados 
de intensidad, se utiliza el llamado índice de difusión que pondera 
dicho grado de intensidad de la siguiente forma:

Índice de difusión = (porcentaje de bancos que endurecen con-
siderablemente los criterios) � 1 + (porcentaje de bancos que endu-
recen en cierta medida los criterios) � ½ – (porcentaje de bancos 
que han relajado en cierta medida los criterios) � ½ – (porcentaje 
de bancos que han relajado considerablemente los criterios) � 1.

En consecuencia, un valor positivo implica que es mayor el nú-
mero de bancos que han endurecido las condiciones. En el caso de 
los factores de demanda, un porcentaje neto positivo implica que 
es mayor el porcentaje de bancos que declaran que la demanda 
de financiación ha aumentado con relación al que opina que ha 
caído.

Centrándonos en los préstamos a las empresas no financieras 
que son el objetivo de esta monografía y en el período que arranca 
en el 2007, el gráfico 1.24 muestra claramente el endurecimiento 
en los criterios de aprobación de préstamos bancarios que tuvo 
lugar desde el estallido de la crisis a mediados del 2007, alcanzán-
dose un porcentaje neto (ponderado) del 40% en España y algo 
más reducido en la eurozona en la primera mitad del año 2008, 
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persistiendo la máxima tensión en la segunda mitad del mismo año. 
Si bien en los años posteriores, con alguna excepción, el índice 
de difusión es menor, siempre es positivo, lo que significa que se 
siguen endureciendo los criterios de aprobación de préstamos. En 
la segunda mitad del año 2013 y principios del 2014, España pre-
senta un índice igual a cero, reflejando un equilibrio entre aquellas 
empresas que consideran que el crédito se endurece y aquellas que 
opinan lo contrario.

La encuesta del BCE ofrece información desagregada en algu-
nas variables que afectan a los criterios de aprobación aplicados 
en los préstamos a las empresas. En concreto, seis son los factores 
explicativos: la solvencia o capitalización del banco, su acceso a 
la financiación en los mercados mayoristas, su posición en térmi-
nos de liquidez, el grado de competencia bancaria y la situación 
económica general o la específica del sector o empresa al que se 
evalúa.

Viendo los niveles de las series, es en la situación macroeconó-
mica (en general o la específica de la industria o empresa) donde 
la banca española alcanza los mayores índices de difusión, con 
valores que llegan a alcanzar el 60% a finales del 2008 y principios 
del 2009, justo tras la quiebra de Lehman Brothers. En la prác-
tica totalidad de las encuestas realizadas, los valores del índice 
de difusión son positivos, lo que implica que el adverso contexto 
macroeconómico ha contribuido de forma permanente al endu-
recimiento de las condiciones de la financiación de las empresas.

Donde la banca española sale mejor parada es en la contri-
bución de su situación en términos de solvencia, ya que desde 
mediados del año 2000 el valor del índice es cero, frente a valores 
que en ocasiones han llegado al 12% en la banca de la eurozona. 
Es llamativo este resultado teniendo en cuenta que una parte del 
sector bancario español ha presentado insuficiencias de capital tras 
las pruebas de estrés realizadas, por lo que quizá la composición 
de la muestra de bancos del panel del BCE puede afectar a los 
resultados. En cualquier caso, el endurecimiento de la regulación 
a nivel internacional (con los nuevos acuerdos de Basilea III) y el 
impacto de la crisis de la deuda soberana son factores que están 
detrás de parte de las restricciones de oferta en el acceso al crédito 
bancario.
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La banca española le da más importancia que la europea a la 
hora de señalar las dificultades en el acceso a los mercados ma-
yoristas de financiación como un factor explicativo del endureci-
miento en los criterios de aprobación de préstamos. No siempre 
ha sido así pero sí a lo largo de 2012.

El factor que menos incidencia ha tenido en los cambios de 
los criterios de aprobación aplicados a los préstamos es la compe-
tencia bancaria, cuyo índice de difusión es cero en España desde 
finales del 2007 y reducido (y negativo) en la eurozona desde la 
segunda mitad del 2009. Por tanto, los bancos no creen que haya 
habido variaciones en España en la rivalidad competitiva o, si los 
ha habido, no han afectado a las condiciones crediticias.

Además de conocer los factores explicativos de los cambios en 
los criterios de aprobación aplicados a los préstamos, la encuesta 
del BCE ofrece información sobre las variaciones en las condi-
ciones de la financiación, tanto en términos de precios como de 
cantidades (cuantía del préstamo, exigencia de garantías, etc.).

El gráfico 1.25 muestra la información para seis aspectos de la 
financiación. Donde se alcanzan valores más elevados del índice 
de difusión es en el margen que aplican los bancos en los prés-
tamos más arriesgados, con valores que han llegado a alcanzar el 
70%, muy por encima de la media europea. Para un préstamo 
medio, también en España los valores del índice son superiores a 
los de la eurozona, por lo que los bancos españoles han exigido 
primas de riesgo superiores en momentos en los que el entorno 
macroeconómico era más complicado. No obstante, la mejora de 
ese entorno, o al menos el hecho de que no se agudice aún más 
la crisis en 2013, explica que deje de aumentar la prima de riesgo 
que aplican los bancos.

En el caso de la cuantía del préstamo, la evolución en España 
no difiere mucho de la media europea, siendo un factor que ape-
nas contribuye a los cambios de los términos de la financiación. No 
obstante, si bien no empeora la disponibilidad de crédito, tampoco 
mejora ya que el índice de difusión es cero.

Los costes de la financiación distintos al tipo de interés (como 
comisiones cobradas) tienen una escasa incidencia sobre los cam-
bios en los criterios de aprobación, aunque nunca han contribuido 
a relajar los criterios. Algo mayor ha sido la contribución del plazo 
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GRÁFICO 1.25: � Términos y condiciones aplicados a los préstamos 
concedidos. Eurozona y España, 2007‑2014
(indicador de difusión, porcentaje)
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de vencimiento de la financiación en algunos momentos, aunque 
desde 2010 su contribución es marginal o nula.

Si, en lugar de centrarnos en los factores de oferta, analizamos 
la contribución de los factores de demanda, la encuesta del BCE 
identifica varios condicionantes. En ese caso, un valor negativo del 
índice significa que la demanda de financiación ha caído.

La evolución del indicador agregado (gráfico 1.26) muestra 
nuevamente que es en la segunda mitad del 2008 y primera del 
2009 cuando los bancos atribuyen en mayor medida a la contrac-
ción de la demanda el hecho de que caiga el crédito, con un por-
centaje neto de respuestas del 40% en España y del 25% en la 
eurozona. Tras la recuperación de la demanda en los trimestres 
posteriores, desde mediados del 2011 vuelve a caer ese porcentaje, 
hasta situarse en el –25% en España en abril del 2013.

Detrás de esos cambios en la demanda puede haber factores 
como la menor inversión de las empresas en inmovilizado, en cir-
culante, en mayores o menores necesidades de reestructurar su 
deuda, en la posibilidad de que las empresas puedan emitir títulos 
para financiarse, que puedan acudir a otros bancos o que puedan 
financiarse por sus propios medios.

En el caso de la mayor o menor demanda de financiación ban-
caria asociada a la mayor o menor inversión de las empresas, es 
patente el papel que tiene el ciclo económico, ya que los bancos 
atribuyen a la fuerte caída de la demanda de inversión del 2009 la 
reducción del crédito. El poder explicativo de la inversión en circu-
lante es menor, aunque en España en algunos trimestres presenta 
un porcentaje neto de respuestas en torno al –15%.

El hecho de que las empresas tengan que reestructurar su 
deuda afecta a la demanda de financiación bancaria, llegando 
a presentar el índice de difusión un valor del 55% en algún tri-
mestre. También la disponibilidad de financiación propia de las 
empresas en ocasiones explica la caída de la demanda de crédito 
bancario.

Si centramos la atención en el 2013, sigue habiendo una dis-
minución en las solicitudes de financiación bancaria, aunque el 
ritmo de reducción se ha moderado en las últimas encuestas dis-
ponibles tanto en España como en la eurozona. En enero del 
2014, el índice de difusión alcanza el 5%, reflejando un incre-
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mento neto de la demanda de crédito en España a diferencia de 
la eurozona cuyo índice es del –6% que, aunque negativo, lo es 
menos que el registrado en los trimestres pasados. Esta evolución 
viene explicada por la caída en las necesidades de financiación 
de inversiones fijas y en la utilización por parte de las empresas de 
fuentes de financiación no bancaria, como la emisión de deuda 
o la autofinanciación.

1.7.  La importancia del tamaño

Como se analiza en este epígrafe, uno de los motivos que expli-
ca los distintos niveles de endeudamiento de las empresas es su 
tamaño. Ello es debido a que, por diversos motivos (como la cali-
dad de la información contable o las asimetrías de información), 
las pequeñas empresas se enfrentan a problemas de financiación 
superiores a las grandes, lo que las obliga a depender de la finan-
ciación bancaria dadas sus reducidas posibilidades de acceso a la 
financiación de los mercados.

BACH agrupa las empresas en tres categorías según su tama-
ño en términos de cifra de negocios: a) pequeñas, que son las 
que tienen menos de 10 millones de euros; b) medianas, entre 
10 y 50 millones; y c) grandes, de 50 millones de euros en ade-
lante. Dado que no disponemos de información para todos los 
países de la eurozona, el análisis se va a centrar en los principa-
les países de la UE (Alemania, Francia, Italia, España, Bélgica y  
Portugal).

La información que representa el gráfico  1.27 muestra que 
existen importantes diferencias por tamaños en cualquier país, si 
bien no hay un rasgo común a todos ellos. Así, y tomando como 
referencia el 2011 (último disponible), en España las pequeñas 
empresas presentan una estructura de capital donde pesan mu-
cho más los recursos propios ya que, frente a un peso medio del 
37%, en las pequeñas los recursos propios representan 13 puntos 
porcentuales más. También en Alemania, Portugal y Bélgica las 
pequeñas empresas son más dependientes de la financiación pro-
pia, mientras que en Italia y Francia apenas hay diferencias entre 
las pequeñas empresas y el promedio del sector.
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Al comparar las pequeñas con las grandes empresas, en España 
las mayores diferencias tienen lugar en la importancia relativa de la 
financiación propia, donde, como hemos visto, pesan mucho más 
los recursos propios en las pequeñas. En cambio, en las grandes 
es más importante la financiación vía préstamos y otras formas de 
financiación. El crédito comercial es algo más importante en las 
grandes empresas, así como la emisión de títulos de renta fija, si 
bien incluso en las grandes no llega ni al 1% del total de los pasivos 
financieros.

En Francia, la principal diferencia entre pequeñas y grandes 
empresas está en el mayor peso de la financiación con préstamos 
de las pequeñas empresas (15,5 puntos porcentuales más), rasgo 
que comparte con Alemania, Portugal y Bélgica.

GRÁFICO 1.27: � Cambios en la estructura financiera de las empresas  
por tamaño, 2007 y 2011
(porcentaje)
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Si comparamos la situación en el momento del estallido de la 
crisis en el 2007 con la existente en el 2011, llama la atención los 
cambios que se han producido en la estructura del capital de las 
pequeñas empresas españolas, donde aumenta en 9 puntos por-
centuales la importancia relativa de los recursos propios como con-
secuencia de la caída en los préstamos y en el crédito comercial. 
Sin embargo, en las medianas empresas aumenta el peso de la fi-
nanciación vía préstamos, mientras que en las grandes apenas ha 
habido cambios salvo una ligera caída del crédito comercial. En con-
secuencia, al menos en España, la información agregada enmascara 
importantes diferencias por tamaño empresarial, siendo en las más 
pequeñas donde más ha caído la importancia del préstamo como 
fuente de financiación.

También en Italia las pequeñas empresas han visto reducida la 
importancia relativa del préstamo como fuente de financiación, 
aunque en mucha menor medida que en España. En cambio, en 
Francia ha ocurrido justo lo contrario.

Un denominador común a las pequeñas empresas de todos los 
países es que disminuye la importancia del crédito comercial en el 
total del pasivo durante la crisis, siendo la caída más acusada en 
España. En las grandes empresas, con la excepción de Portugal, el 
préstamo reduce su importancia.

En resumen, si bien existen diferencias en la estructura finan-
ciera por tamaño empresarial, no hay un patrón común entre 
países, al igual que no hay un comportamiento común en la evo-
lución temporal.

En el gráfico 1.28 se muestra la evolución de los niveles de endeu-
damiento (ratio deuda con coste14/recursos propios) por tamaños 
para cada uno de los países considerados. En el caso de España, las 
grandes y medianas empresas presentan una tendencia creciente en 
su endeudamiento, siendo las más grandes las que en el 2011 pre-
sentan la ratio más elevada (131%). Las pequeñas empresas tuvieron 
un nivel de endeudamiento relativamente estable hasta el 2009, 
aunque en los dos últimos años la ratio ha caído un 25%, siendo en 
el 2011 un 65% más reducida con relación a las grandes empresas.

14  La deuda incluye renta fija y préstamos (deuda con coste), sin que sea 
posible incluir las reservas de los fondos de pensiones.



estructura financiera de las empresas  y condiciones…  [ 71 ]

GRÁFICO 1.28: � Ratio deuda con coste respecto a sus recursos propios de 
las empresas no financieras por tamaño, 2000‑2011
(porcentaje)
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Nuevamente, no hay un patrón definido en los niveles de en-
deudamiento por tamaños cuando comparamos los distintos países 
europeos. Así, por ejemplo, mientras que en Alemania, Bélgica e 
Italia las pequeñas empresas han reducido su nivel de endeudamien-
to en el período analizado (con mucha intensidad en Alemania), 
en Francia y Portugal ha aumentado. Y en el caso de las grandes 
ocurre lo mismo, ya que en unos países su endeudamiento ha caído 
(Alemania y Francia) y en otros ha aumentado.

En el 2011, las pequeñas empresas españolas son las menos en-
deudadas, algo que contrasta con los elevados niveles de Portugal 
y Francia. En el caso de las más grandes, las empresas españolas 
presentan niveles de endeudamiento superiores a las alemanas y 
francesas, similares a las italianas y más reducidos que las portu-
guesas.

Tampoco hay un patrón definido de qué tipo de empresa es 
la más endeudada, ya que en España e Italia son las más grandes, 
mientras que en Alemania y Francia son las más pequeñas.

A diferencia de la información que ofrecen las cuentas finan-
cieras de Eurostat, BACH suministra información de la deuda ban-
caria, por lo que es posible analizar las diferencias por tamaños en 
el grado de dependencia de la financiación bancaria.

En el caso de las empresas españolas, las diferencias por ta-
maño empresarial en el peso del préstamo bancario en el pasivo 
total se han reducido en el tiempo e incluso las diferencias de 
nivel han cambiado. Así, si bien en los años de expansión las 
pequeñas empresas eran las más dependientes de la financiación 
bancaria, en el 2011 la diferencia con respecto a las grandes ha 
desaparecido como consecuencia de la caída de la ratio deuda 
bancaria/activo en las pequeñas y el aumento en las grandes. 
Son las medianas las más dependientes del préstamo bancario 
(gráfico 1.29).

España es con diferencia el país en el que en las grandes em-
presas el peso de la financiación bancaria es el más elevado, ya que 
en el 2011 representa el 20% del activo total, más del doble que en 
Francia y Alemania.

A diferencia de España, en el resto de países europeos conside-
rados existe una brecha importante en el grado de dependencia 
de la financiación bancaria de pequeñas y grandes empresas. En 
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GRÁFICO 1.29: � Peso de la deuda bancaria por tamaño  
de la empresa, 2000‑2011
(porcentaje del activo total)
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todos los países, y con datos del 2011, las pequeñas empresas son 
mucho más dependientes de los bancos desde el punto de vista fi-
nanciero, llegando a alcanzar la diferencia 23 puntos porcentuales 
en Alemania y 13 en Francia e Italia.

La evolución temporal del grado de dependencia de la finan-
ciación bancaria por tamaño de empresa también difiere entre 
países. Así, en el caso de las pequeñas empresas, mientras que en 
España, Bélgica y Alemania se ha reducido, en Francia, Portugal e 
Italia ha aumentado. Por su parte, en las grandes empresas, España 
es el país en el que más ha aumentado el peso de la financiación 
bancaria (casi 9 puntos porcentuales), mientras que en Alemania, 
Italia y Portugal ha caído. Alemania es el único país de los analiza-
dos en el que el peso de la financiación bancaria se ha reducido 
en todos los tamaños empresariales.

Los negativos costes reales unitarios de la deuda que tuvimos 
ocasión de comentar en páginas anteriores para el total de em-
presas españolas en la etapa de expansión es un rasgo común 
a las pequeñas y medianas pero no así a las grandes, cuyo coste 
unitario es del 0,49% en el subperíodo 2000‑2007 (gráfico 1.30). 
En la posterior etapa de crisis, el coste aumenta en todas las 
empresas, aunque con más intensidad en las grandes. En este 
período más reciente, al igual que puntualmente en el 2011, 
apenas hay diferencias en el coste real de la financiación de 
medianas y grandes empresas, cuyo tipo es en torno a 40 puntos 
básicos superior al de las pequeñas empresas. Es sorprendente 
obtener que el coste medio de la deuda de las grandes empresas 
es en algunos países superior al de las pequeñas. No obstante, 
en la muestra que se utiliza en España en la Central de Balances 
para hacer un seguimiento trimestral, también es frecuente ob-
tener este resultado comparando grandes y medianas empresas. 
En la Central de Balances anual, en el 2011 el coste medio de 
la financiación de las pequeñas empresas es idéntico al de las  
grandes.

Una vez más no hay un patrón fijo entre países ya que, si bien 
en España, Bélgica, Italia, Portugal y Alemania son las pequeñas 
empresas las que se benefician de menores costes medios de la 
financiación, en Italia es justo lo contrario. Con datos del 2011, es 
en Alemania donde mayor es la diferencia del coste medio de la 
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deuda por tamaños, pagando las grandes empresas alemanas 187 
puntos básicos más que las pequeñas.

Un rasgo que llama la atención es el reducido nivel de los 
costes financieros de las pequeñas empresas españolas, que en 
promedio del período analizado son las que soportan costes más 
bajos. No obstante, la diferencia se ha reducido en el período 
de crisis, si bien en el 2011 el coste unitario sigue siendo menor 
que Alemania, Francia y Portugal, pero ya supera al de Bélgica e 
Italia (gráfico 1.30).

También las grandes empresas españolas presentan en prome-
dio costes financieros inferiores al resto, con la excepción de Italia. 
Con datos del 2011, las grandes empresas españolas pagan un coste 
financiero medio 163, 46, 137 y 261 puntos básicos por debajo de 
las alemanas, francesas, italianas y portuguesas, respectivamente. 
Conviene no olvidar que estamos hablando del coste medio de la 
deuda y no del coste de las nuevas operaciones.

En términos de carga de la deuda, teniendo en cuenta el mar-
gen bruto de explotación (gráfico 1.31), las grandes empresas es-
pañolas soportan una carga inferior a las pequeñas y medianas 
empresas, habiendo aumentado la diferencia en el período de cri-
sis. Así, del 2008 al 2011, los gastos financieros absorben el 24,5% 
del margen bruto de las grandes empresas españolas, mientras que 
en las pequeñas el porcentaje es el 27,3%. La crisis explica que la 
carga financiera haya aumentado en todas las empresas con inde-
pendencia de su tamaño, aunque es en las pymes donde más ha 
aumentado: 7,3 puntos porcentuales en las pequeñas, 9 puntos en 
las medianas y 5 puntos en las grandes. En comparación con el resto 
de países, en los años de crisis, la carga de la deuda de las pequeñas 
empresas españolas solo es superior a las alemanas mientras que, en 
el caso de las grandes empresas, la carga de las españolas es inferior 
a las alemanas, francesas y portuguesas pero superior a las italianas.

En el caso de Alemania, si bien las grandes empresas han visto 
aumentar la carga de la deuda con la crisis, en las pequeñas y 
medianas se ha aligerado, aunque las grandes soportan una ma-
yor carga en la actualidad: 27,7% en el 2011, frente a 24% en las 
pequeñas y 19,3% en las medianas. En Francia, también ha aumen-
tado la carga de la deuda con gran intensidad en las grandes em-
presas que han visto aumentar el porcentaje del margen destinado 
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GRÁFICO 1.30: � Ratio gastos financieros reales respecto a la deuda con 
coste de las empresas no financieras  
por tamaño, 2000‑2011
(porcentaje)
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GRÁFICO 1.31: � Ratio gastos financieros respecto al margen bruto de 
explotación de las empresas no financieras  
por tamaño, 2000‑2011
(porcentaje)
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a pagar los gastos financieros del 25% al 36% entre los subperíodos 
de expansión y crisis. En Italia, en cambio, han sido las pequeñas 
empresas las más perjudicadas por la crisis, soportando en el 2011 
una carga de la deuda 12 puntos porcentuales por encima de las 
grandes empresas. Y en Portugal es donde más ha aumentado la 
carga de la deuda con la crisis: 20 puntos porcentuales en las pe-
queñas empresas y 16,5 puntos en las grandes, mientras que en las 
medianas empresas la subida es de solo 1,5 puntos. En el 2011, las 
pequeñas empresas portuguesas destinan las tres cuartas partes de 
su margen bruto de explotación a pagar los gastos de la deuda, un 
porcentaje que más que dobla a las grandes empresas portuguesas, 
y muy superior al que pagan las empresas de igual tamaño en el 
resto de países de la eurozona.

Una imagen más real de la carga de la deuda se obtiene si pone-
mos con relación los gastos financieros con el EBIT y los ingresos 
financieros, ya que la suma de estos dos últimos componentes de la 
cuenta de resultados recoge la totalidad de los ingresos netos que 
una empresa puede utilizar para hacer frente al pago de la deuda. 
Además, como se analizará con datos a nivel de empresas en el 
capítulo 3 de la monografía, este indicador muestra la viabilidad 
financiera a medio/largo plazo de la empresa, una vez ha hecho 
frente a sus amortizaciones.

El gráfico 1.32 replica el gráfico 1.31 pero utilizando en el 
denominador la suma del EBIT y los ingresos financieros. En 
algún país el cambio es tan importante que incluso se invierte 
el ranking de carga de la deuda por tamaño de empresa. Este es 
el caso de España, donde en términos de margen de explota-
ción las pequeñas empresas soportaban una carga similar a las 
grandes, pero en términos de ingresos netos totales las grandes 
empresas están en una situación financiera mucho mejor que 
las pequeñas.

Si tomamos como referencia el dato de 2011 que es el último 
disponible, con la excepción de Alemania, en los otros cuatro 
países analizados las pequeñas empresas soportan una mayor car-
ga de la deuda, siendo la diferencia muy abultada en el caso de 
España, Italia y Portugal. En España e Italia la diferencia es de 1 a 
2,5, mientras que en Portugal alcanza 3,2. El caso más preocupante 
es el de Portugal, cuyas empresas pequeñas soportan unos gastos 
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GRÁFICO 1.32: � Ratio gastos financieros respecto al EBIT de las empresas 
no financieras por tamaño, 2000‑2011
(porcentaje)
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financieros un 16% superiores a sus ingresos netos. En España e 
Italia la vulnerabilidad financiera también es elevada, dado que 
esas mismas empresas de tamaño reducido destinan el 85% de 
todos sus ingresos netos (EBIT + ingresos financieros) a pagar los 
costes de la deuda.

La situación de las empresas de mayor tamaño cambia por com-
pleto, ya que destinan entre un 31% y un 38% de los ingresos netos 
a sufragar sus gastos financieros. Incluso en Portugal, que es el país 
más vulnerable, sus grandes empresas presentan una situación no 
muy distinta a la de las del resto de países europeos analizados. En 
el caso de las empresas medianas, las españolas son las que están en 
peor situación, al tener que destinar el 69% de sus ingresos netos al 
coste de la deuda, porcentaje superior al de las empresas portugue-
sas (62%) y más del doble que las alemanas, francesas e italianas.

Con relación al resultado bruto de explotación (gráfico 1.33), 
el nivel de deuda con coste de las pequeñas empresas españolas 
es superior al de las medianas y grandes. También en promedio 
en la anterior etapa de expansión las pequeñas empresas estaban 
más endeudas, pero la diferencia con respecto a las grandes era 
inferior a la actual. Con datos del 2011, las ratio deuda/margen 
empresarial de las pequeñas empresas españolas es casi el doble 
que el de las alemanas, 1,3 veces superior a las francesas pero in-
ferior a las de Italia y Portugal.

Un hecho destacable es que en los seis países analizados las 
empresas más pequeñas son las más endeudadas en términos de la 
ratio deuda con coste/margen empresarial. En Alemania y Francia 
las diferencias con respecto a las grandes empresas son reducidas, 
mientras que en Italia y, de forma muy acusada, en Portugal las 
diferencias son mayores. Este es un rasgo que destaca el Fondo 
Monetario Internacional (FMI) en su informe de octubre del 2013 
donde advierte de los riesgos que existen en algunos distressed coun-
tries como consecuencia del elevado nivel de deuda, especialmente 
en el caso de las más pequeñas que puede afectar a la calidad de los 
balances bancarios como consecuencia de la mayor dependencia 
del préstamo bancario por parte de las pequeñas empresas.

Si adoptamos una visión más de medio y largo plazo y tomamos 
en consecuencia como referencia la ratio deuda con coste/(EBIT 
+ ingresos financieros), la visión que se desprende del gráfico 1.34 
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GRÁFICO 1.33: � Ratio deuda con coste respecto al margen bruto de 
explotación de las empresas no financieras  
por tamaño, 2000‑2011
(tanto por 1)
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GRÁFICO 1.34 � Ratio deuda con coste respecto al EBIT de las empresas no 
financieras por tamaño, 2000‑2011
(tanto por 1)
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es similar, en el sentido de que las empresas pequeñas están más 
endeudadas que las grandes, siendo la diferencia muy abultada en 
España, Italia y Portugal. En Alemania y, sobre todo Francia, las 
diferencias son muy reducidas. En el 2011, las empresas más pe-
queñas de Portugal y España tienen ratios de endeudamiento que 
cuadruplican las de Francia o Alemania. En cambio, en el caso de 
las grandes empresas, las diferencias entre países son mucho más 
reducidas.

1.8.  �Diferencias sectoriales en el endeudamiento  
y la estructura financiera

La base de datos BACH también ofrece la información clasificada 
por sectores de actividad económica. Esta clasificación sectorial se 
corresponde con la NACE (Nomenclature of economic activities) Rev. 2, 
que equivale a la Clasificación Nacional de Actividades Económi-
cas (CNAE) 2009 en España, y está disponible a nivel de sección. 
Al considerar únicamente a las empresas no financieras, no se 
cuenta con la sección K (actividades financieras y de seguros),  
O (Administración Pública y defensa: Seguridad Social obligato-
ria), T (actividades de los hogares como empleadores de personal 
doméstico; actividades de los hogares como productores de bienes 
y servicios para uso propio) y U (actividades de organizaciones y 
organismos extraterritoriales). A efectos del estudio se consideran 
siete sectores de actividad.

Para los sectores de la economía escogidos, el gráfico  1.35 
muestra la distribución porcentual del pasivo total de los princi-
pales países de la eurozona en el 2007 y el 2011.

Centrando la atención en la situación más reciente en el 2011, 
en cualquier sector de actividad existen importantes diferencias en 
la estructura financiera de las empresas europeas. En el caso de 
España, los principales rasgos más destacables son los siguientes.

En el sector agrícola, de los cinco países europeos con los que 
se realiza la comparación, las empresas españolas son las menos 
endeudadas, ya que los recursos propios representan el 52% de 
los pasivos totales. Solo se aproxima en nivel de capitalización las 
empresas alemanas, donde los recursos propios concentran el 48% 
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GRÁFICO 1.35:  Estructura financiera por sectores de actividad, 2007 y 2011
(porcentaje)
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GRÁFICO 1.35 (cont.): � Estructura financiera por sectores de actividad, 2007 y 2011
(porcentaje)

b)  2011 
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del pasivo total. En el sector de la energía, también las empresas 
españolas presentan elevados niveles de capitalización (40% del 
total), aunque por detrás de las empresas belgas.

En cambio, España destaca por su elevado nivel de endeuda-
miento en el sector de la construcción como consecuencia sobre 
todo de la elevada dependencia del préstamo como fuente de 
financiación, con un 56% de los pasivos totales solo por detrás 
de Portugal.

En el sector industrial, las empresas españolas tienen un nivel 
de capitalización superior al resto de países con la excepción de 
Bélgica. En concreto, del pasivo total, los recursos propios repre-
sentan el 41,2%.

En el período de crisis hasta 2011, un rasgo destacable en las 
empresas españolas es el aumento del endeudamiento en el sector 
de la construcción, con un incremento de 5,2 puntos porcentuales 
del peso relativo del préstamo en el pasivo total, algo que contrasta 
con la caída que tiene lugar en las empresas alemanas.

En cambio, en la industria las empresas españolas han reducido 
su dependencia de la financiación con préstamos, siendo, de he-
cho, el país de los analizados en el que más ha caído. En el sector 
de la información y las telecomunicaciones, las empresas españolas 
han reducido drásticamente la dependencia de la financiación vía 
préstamos, con una caída de 15,8 puntos porcentuales del 2007 al 
2011 y que contrasta por completo con el aumento que ha tenido 
lugar en Alemania.

En resumen, la conclusión que se obtiene al analizar la estruc-
tura financiera de las empresas europeas y su evolución temporal 
es que existe un elevado grado de heterogeneidad entre países 
sin que existan rasgos comunes. Para un mismo sector, los nive-
les de endeudamiento difieren ampliamente por países. De igual 
forma, tampoco hay rasgos comunes en la evolución temporal de 
la estructura financiera, ya que para un mismo sector en algunos 
países ha aumentado el endeudamiento, mientras que en otros 
ha ocurrido lo contrario. Habrá que esperar por tanto al análisis 
más detallado que se hace a nivel de empresa en el capítulo 2 de 
la monografía.

El desglose por sector de actividad de la ratio deuda con coste/
recursos propios muestra también una elevada heterogeneidad 
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tanto dentro de cada país como entre países. La evolución en el 
período de crisis está condicionada en gran parte por los niveles 
alcanzados en los años anteriores, dada la mayor necesidad de 
reducir el apalancamiento en aquellos sectores que alcanzaron los 
mayores niveles de endeudamiento (gráfico 1.36).

En el caso de España, el primer rasgo destacable es el aumento 
del apalancamiento del sector de la construcción, que ya había 
aumentado un 65% hasta el 2004 y que ha alcanzado un nivel 
máximo del 2,86% en el 2011, triplicando su nivel de partida en 
el año 2000. En el 2011 es con diferencia el sector más endeudado 
de la economía española y con una ratio deuda con coste/recursos 
propios que más que duplica a la de Alemania, si bien Portugal 
incluso supera a España.

De los sectores considerados, solo el de la energía y, con gran 
intensidad, el de la información y comunicaciones son los que 
han reducido su nivel de endeudamiento en el 2011 en compa-
ración con la situación del 2000. El desapalancamiento se está 
produciendo desde los máximos niveles alcanzados a la altura 
del 2008, con la excepción ya mencionada del sector de la cons-
trucción y, en mucha menor medida, en el resto del sector de 
los servicios.

En el resto de países considerados no hay un denominador co-
mún ni en los niveles de endeudamiento ni en su evolución tempo-
ral. En el sector de la construcción, si bien en España y Portugal el 
endeudamiento ha crecido en el período analizado, en Alemania, 
Bélgica, Francia e Italia ha caído y con gran intensidad, reducién-
dose a la mitad en Alemania. En el sector industrial, las diferencias 
actuales entre países son más reducidas, con un rango de variación 
que oscila entre un valor máximo del 1,29% en Portugal a uno 
mínimo del 0,78% en Bélgica. En España la ratio es del 0,94%, 
por debajo del nivel de Alemania (108%). En el sector energético, 
las diferencias son muy grandes, con un nivel de endeudamiento 
del 2,48% en el 2011 en Portugal, frente a un reducido nivel del 
0,68% en Bélgica. En España el sector de la energía presenta una 
ratio deuda/recursos propios inferior a Alemania, Francia e Italia. 
En el sector servicios (sin información y telecomunicaciones y co-
mercio), el endeudamiento de las empresas españolas es inferior 
al de las alemanas e italianas.
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GRÁFICO 1.36: � Ratio deuda con coste respecto a sus recursos propios por 
sector de actividad de la empresa, 2000‑2011
(tanto por 1)
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El elevado grado de heterogeneidad que existe en el grado de 
endeudamiento por sectores también se da en la importancia de la 
financiación bancaria. Centrando la atención en España, el sec-
tor de la construcción es con diferencia el más dependiente de 
la financiación bancaria, con un peso del préstamo en el activo 
total del 34% en el subperíodo de crisis, doblando el porcentaje 
que presentaba a principios de los 2000. Es en el 2007 cuando la 
dependencia fue mayor, ya que el préstamo llegó a representar el 
36,5% del activo total. Son niveles de dependencia bancaria que 
más que duplican a las empresas del sector industrial. El elevado 
peso de la financiación bancaria en el sector de la construcción en 
España también es un rasgo que se cumple a nivel internacional, 
ya que es el país de los seis analizados en el que mayor es el peso 
préstamos bancarios/activos (gráfico 1.37).

En el caso del sector industrial, las empresas españolas han 
reducido en el período de crisis su dependencia de la financia-
ción bancaria, con una caída de 3,5 puntos porcentuales de la 
ratio préstamos bancarios/activos hasta situarse en el 2011 en el 
11,9%. Es un nivel mucho más elevado del de las empresas alema-
nas (4,6%) y francesas (7,7%) pero más reducido que el de Italia 
(18,6%) y Portugal (17,9%). Y, en los servicios, también en España 
es elevado el peso del préstamo bancario, ya que en el 2011 repre-
senta el 21% del activo total, frente a valores del 13% en Alemania, 
16% en Francia y 13% en Italia. Solo el sector terciario de Portugal 
tiene una dependencia bancaria superior al español.

La evolución del coste medio real de la deuda por sectores 
que contiene el gráfico 1.38 se ha calculado utilizando el de-
flactor del PIB específico de cada sector de actividad, dada la 
distinta evolución de los precios por sectores. En la agricultura, 
el coste medio de la deuda es muy volátil, hecho que se achaca 
a la fuerte variabilidad del precio de los productos agrícolas. 
Algo parecido sucede en la energía, aunque con algo menos de 
volatilidad.

En España, el sector de la construcción disfrutó de un coste 
real de la financiación negativo en el período de burbuja inmo-
biliaria hasta el 2006. Sin embargo, el pinchazo de la burbuja y 
la fuerte caída del precio de los inmuebles a partir del 2008 ha 
dado lugar a un entorno completamente distinto donde el coste 
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GRÁFICO 1.37: � Ratio deuda de las empresas no financieras con las 
instituciones de crédito respecto al total de sus activos  
por sector de actividad de la empresa, 2000‑2011
(porcentaje)
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GRÁFICO 1.38: � Coste medio real de la deuda. Ratio gastos financieros 
respecto a la deuda con coste por sector de actividad  
de la empresa, 2000‑2011
(porcentaje)
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medio real de la deuda ha llegado a alcanzar el 6,7% en el 2010. 
Con datos del 2011, son la agricultura, seguida del sector de la 
información y las telecomunicaciones, los que soportan costes más 
altos de la deuda, situándose en el extremo opuesto la industria 
y el comercio.

Una vez más, el elevado grado de heterogeneidad que se da 
entre países y sectores también se repite en la carga de la deuda. 
Así, como muestra el gráfico 1.39 que representa el porcentaje 
que los gastos financieros suponen respecto del margen bruto de 
explotación, en España las diferencias llegan a ser de 1 a 10 en 
algún caso en concreto. En el 2011, por ejemplo, el sector servi-
cios destina el 74% de su margen a pagar los gastos financieros, 
mientras que en el sector de la información y las comunicaciones 
el porcentaje es de solo el 10%. También la construcción presenta 
una elevada carga financiera ya que, de dedicar el 23% del margen 
a gastos financieros antes de la crisis, el porcentaje ha aumentado 
al 55% del 2008 al 2011. En el sector industrial la carga de la deu-
da es más llevadera, con un aumento durante la crisis de 6 puntos 
porcentuales.

La elevada carga de la deuda del sector servicios en España es 
un rasgo común a países como Alemania, Bélgica, Francia, si bien 
en Italia es mucho más reducido. Sin embargo, en el caso de la 
construcción, con la excepción de Portugal, en el resto de países 
la ratio gastos financieros/margen es inferior al de España, tripli-
cando la carga de España la de Alemania.

Con relación a los ingresos netos (EBIT + ingresos financie-
ros), la visión que se desprende del gráfico 1.40 es que la imagen 
de vulnerabilidad financiera es muy volátil como consecuencia de 
las fuertes oscilaciones que en ocasiones presentan los márgenes 
empresariales, llegando incluso a ser negativa la ratio construida 
si el margen es negativo.

Centrando la atención en España, la vulnerabilidad finan-
ciera es extrema en el sector de la construcción, llegando a ser 
la ratio negativa en el 2008 como consecuencia de las enormes 
pérdidas del sector. En el 2011, la carga de la deuda casi tripli-
ca los ingresos netos de las empresas, algo que contrasta por 
completo con la situación previa al estallido de la crisis donde 
los gastos financieros absorbían el 20% de los ingresos netos. 
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GRÁFICO 1.39: � Ratio gastos financieros respecto al margen bruto de 
explotación por sector de actividad de la empresa, 2000‑2011
(porcentaje)
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GRÁFICO 1.40: � Ratio gastos financieros/(EBIT + ingresos financieros)  
por sector de actividad, 2000‑2011
(porcentaje)
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También las empresas del sector de la construcción en Portu-
gal presentan en el 2011 una elevada vulnerabilidad dado que 
los gastos financieros casi duplican sus ingresos netos (EBIT 
+ ingresos financieros).

El sector industrial también presentó una alta vulnerabilidad 
financiera en España puntualmente en el 2009, aunque la situa-
ción ha cambiado por completo, ya que en el 2011 las empresas 
destinan el 21% de sus ingresos netos a hacer frente a la carga 
de la deuda, siendo un porcentaje incluso más reducido que en 
Alemania y Francia.

En el sector agrícola también la oscilación de precios hace que 
aumente la volatilidad del margen empresarial, por lo que la ra-
tio de vulnerabilidad financiera utilizada se ve afectada. Desde 
el 2007, las empresas españolas dedican más de la mitad de sus 
ingresos netos a sufragar el coste de la deuda, llegando incluso el 
gasto financiero a superar esos ingresos en algún año.

En el caso de los servicios (distintos al comercio), el elevado 
endeudamiento de las empresas españolas y el impacto de la crisis 
sobre los márgenes empresariales hace que en el 2011 tengan que 
destinar el 52% de los ingresos netos a pagar los gastos financieros, 
si bien es un rasgo común a las empresas del sector en Alemania, 
Bélgica y Portugal.

Un patrón similar se observa en términos de la sostenibilidad 
de la deuda, definida como el número de veces que la deuda re-
presenta el margen bruto de explotación (gráfico 1.41). Así, en 
España, nuevamente son los sectores de la construcción y los servi-
cios los que más carga de la deuda soportan, con una ratio deuda 
con coste/margen bruto de explotación de 22 en los servicios y de 
20 en la construcción. Es en este último sector en el que más ha 
crecido la ratio, multiplicándose por 4 desde 2000, y donde peor 
paradas salen las empresas españolas en la comparativa interna-
cional en lo que a la carga de la deuda se refiere.

En definitiva, la carga de la deuda con relación al total de ingre-
sos netos (EBIT + ingresos financieros) que recoge el gráfico 1.42 
presenta una gran heterogeneidad entre sectores y países. En el 
caso español, como es lógico tras el análisis previo ya realizado, es 
el sector de la construcción el más vulnerable con una ratio deu-
da/ingresos netos de 91 en el 2011, lo que significa que harían 
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GRÁFICO 1.41: � Ratio deuda con coste respecto al margen bruto de 
explotación de las empresas no financieras por sector  
de actividad, 2000‑2011
(tanto por 1)
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GRÁFICO 1.42: � Ratio deuda con coste respecto a los ingresos netos  
(EBIT + ingresos financieros) de las empresas no 
financieras por sector de actividad, 2000‑2011
(tanto por 1)
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falta noventa y un años de actividad para devolver la deuda si la 
situación fuera la del 2011, año de profunda crisis del sector. Esta 
ratio es con diferencia la más elevada de los países analizados, 
siendo incluso el triple de la de Portugal.

También las empresas españolas del sector agrícola presentan 
un elevado nivel de endeudamiento con relación a sus márgenes, 
aunque la situación es similar en Italia y mejor que la de Portugal. 
Y en la industria, con datos del 2011, la situación en España no 
difiere significativamente de la de otros países, dado que la ratio 
deuda/ingresos netos es 5,6, frente a valores de 4,3 en Alemania, 
5,1 en Francia y 8,5 en Italia.

Finalmente, en los servicios, el endeudamiento es muy supe-
rior a la industria, con una ratio en España de 15,8 similar a la de 
Alemania (15,4) e Italia (15,6).
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Endeudamiento, debilidad y carga 
financiera: enfoque micro

En el capítulo anterior se han analizado los cambios que se han 
producido en la estructura financiera de las empresas europeas 
durante la crisis y en los años previos. La empresa española está 
sufriendo los efectos del excesivo endeudamiento, no solo porque 
los niveles medios de deuda con coste (con relación a los activos 
totales) en la fase expansiva fuesen superiores al de otros países 
europeos, sino porque, una vez comienza la crisis, la carga de la 
deuda (con relación a los resultados) ha supuesto una amenaza 
para la supervivencia empresarial.

En esta segunda parte de la monografía (capítulos 2 y 3) se 
enriquece esta visión utilizando información desagregada por 
empresa para el conjunto de la eurozona. Con datos microeconó-
micos se puede contrastar si este diagnóstico, que es válido para 
el conjunto, es también robusto para la distribución de empresas 
en la muestra o si, en cambio, existen grandes diferencias entre 
ellas alrededor del valor agregado. En este segundo capítulo se 
utiliza una muestra de 3,7 millones de empresas de los países del 
euro para contrastar las diferencias que existen en el nivel de 
endeudamiento, la estructura financiera y la carga que esta su-
pone. La información permite valorar, además, si las diferencias 
existentes entre empresas son mayores a las que se derivan de las 
diferencias de tamaño o sectoriales. También se puede analizar 
si el nivel de partida del endeudamiento de las empresas ha con-
dicionado su evolución posterior, su capacidad de respuesta en 
la crisis y qué porcentaje de la deuda empresarial se encuentra 
en riesgo.

2. 
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2.1.  Muestra utilizada

La información de partida para realizar este análisis proviene de 
la base de datos Amadeus publicada por Bureau van Dijk.15 Esta 
base de datos contiene información económico-financiera de 
aproximadamente 19 millones de empresas europeas, de las que 
7,6 millones son de los países de la eurozona y 1 millón españolas 
(cuadro 2.1). Con relación al contenido de la base de datos la 
muestra final utilizada se ha reducido sensiblemente por varios 
motivos. En primer lugar porque únicamente se han utilizado 
estados contables individuales (no consolidados). Si se conside-
rasen los estados contables consolidados, se podría estar dupli-
cando la información al no conocerse qué compañías componen 
cada uno de los grupos. Además, implicaría agregar información 
de sectores heterogéneos, especialmente en el caso de grupos 
empresariales con inversiones en sectores diversos. En segundo 
lugar, se han seleccionado únicamente aquellas empresas inclui-
das en Amadeus con formas jurídicas mercantiles o societarias 
(excluyéndose asociaciones, fundaciones y otras formas jurídicas). 
Se excluyen las empresas para las que no se dispone del código de 
actividad y las que pertenecen al sector financiero. Por último, se 
han eliminado todas las empresas para las que la información de las 
variables necesarias no es completa, las que tuviesen recursos pro-
pios negativos, que no cumpliesen condiciones de fiabilidad de la 
información o las que pudieran ser consideradas como empresas 
atípicas. En concreto, se impone la restricción de que el activo 
de la empresa sea igual al pasivo y que determinadas rúbricas del 
balance sumen las partidas en las que se desagregan. Como valo-
res atípicos han sido considerados aquellas empresas en las que 
la rentabilidad económica se situase fuera del intervalo definido 
por el percentil 25 (P25) menos 1,5 veces el rango intercuartílico 
(P75-P25) y el percentil 75 (P75) más 1,5 veces el rango inter-
cuartílico, definidos en cada país, año y sector (NACE Rev. 2 a 
dos dígitos de desagregación). También se eliminan las empresas 

15  Se utiliza la actualización de 16 de enero del 2013.
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con un nivel de apalancamiento superior al del percentil 99 de 
su sector, país y año.

Debido a la aplicación de todos estos filtros, la muestra total consta 
de 3,7 millones de empresas distintas observadas en los años 2004-
2011, por lo que se utilizan 16,5 millones de observaciones/año. En 
el cuadro 2.2 se muestra la distribución de empresas por países y años. 
Debido a la entrada y salida de empresas16 en la muestra, la cobertura 
oscila entre un mínimo de 1,4 millones de empresas en el 2004 a un 
máximo de 2,5 millones en el 2009. En el último año disponible la 
muestra consta de prácticamente 2 millones de empresas. Los países 
con mayor representatividad son Francia e Italia, por encima del 25% 
de las observaciones totales. España es también de los países que más 
observaciones incluye, aunque en una proporción menor (19,5% a 
lo largo del período). Alemania es, de los grandes países europeos, el 
que contiene una representatividad inferior a la que correspondería a 
su dimensión, contando únicamente con un 8,4% de las observacio-
nes en el conjunto del período. En cuanto al resto de países, Bélgica 
y Portugal representan el 10,4% y 7% de las observaciones, respec-
tivamente. El resto de países tienen un peso menor en la muestra.

16  La entrada y salida de empresas en la muestra puede deberse tanto a la 
demografía empresarial (nuevas empresas que se crean y otras que desaparecen) 
como a la entrada o salida de empresas existentes pero de nueva inclusión o 
exclusión en la base de datos Amadeus.

CUADRO 2.1:  Número de observaciones y de empresas en Amadeus  
y en la muestra, 2004-2011

N.o observa- 
ciones de la  
eurozona

N.o empresas 
de la euro‑

zona

Total de empresas en Amadeus 37.122.988 7.566.808

Estados contables consolidados + formas ju-
rídicas no incluidas + empresas sin código de 
actividad + falta de información necesaria, 
incongruencias de información y outliers 20.645.992 3.847.429

Total de la muestra 16.476.996 3.719.379

Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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En el cuadro 2.3 se muestra la distribución de empresas por 
sectores de actividad. En la muestra dominan las empresas de los 
servicios (el 66,7% del total, en promedio para todo el período), 
sobre todo empresas del comercio y reparación (24,8%), Activi-
dades profesionales (10,1%) y actividades inmobiliarias (8,9%). 
La construcción representa el 16% de las empresas de la muestra, 
mientras que la industria el 14,3%. El sector primario (agricultura, 
ganadería y pesca) y la energía apenas alcanzan el 2% del total de 
empresas cada uno.

Como muestra el cuadro 2.4, la muestra está dominada por 
microempresas (79,5%) y pequeñas empresas (15,9%). Las em-
presas medianas representan el 3,5% y las grandes tan solo el 
0,99%.17 Aunque las medianas y grandes representan un porcenta-
je reducido del total de empresas, la visión cambia completamente 
si se compara la estructura porcentual del empleo (cuadro 2.5), 
ya que estas representan conjuntamente por encima del 70% del 
total a lo largo del período (50% las grandes y 20% las medianas, 
aproximadamente).18

La base de datos Amadeus es muy rica en cuanto al volumen de 
empresas que incluye, aunque no tanto con el desglose de infor-
mación disponible. Aunque el formato global de cuentas , defini-
do en Amadeus, se supone que está homogeneizado por Bureau 
van Dijk para todos los países, en realidad por el lado del pasivo 

17  Para la definición de los grupos de tamaño se ha seguido la Recomendación 
2003/361/CE de la Comisión Europea sobre la definición de microempresas, 
pequeñas y medianas empresas. Las microempresas se definen como una empresa 
que ocupa a menos de 10 personas y cuyo volumen de negocios anual o cuyo 
balance general anual no supera los 2 millones de euros. Se define a una pequeña 
empresa como aquella que ocupa a menos de 50 personas y cuyo volumen de 
negocios anual o cuyo balance general anual no supera los 10 millones de euros. 
Se consideran medianas empresas aquellas que ocupan a menos de 250 personas 
y que tienen un volumen de negocios anual que no excede de 50 millones de 
euros o que presentan un balance general anual que no excede de 43 millones 
de euros. Las grandes empresas son las que superan en tamaño a las medianas de 
acuerdo a las definiciones anteriores.

18  La presencia mayoritaria de microempresas y pequeñas es coherente con 
los datos de otras fuentes estadísticas. Por ejemplo, de acuerdo con el Directorio 
Central de Empresas (DIRCE) del Instituto Nacional de Estadística (INE), entre 
las empresas españolas (sociedades anónimas, de responsabilidad limitada, 
comanditarias, cooperativas o comunidades de bienes) el 89% son de menos de 
10 trabajadores, el 8% entre 10 y 49 trabajadores y el 2% de 50 o más trabajadores. 
Este resultado también se observa a nivel europeo en Comisión Europea (2014). 
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únicamente se puede distinguir con fiabilidad entre los recursos 
propios, los pasivos no corrientes (a largo) y los pasivos corrientes 
(a corto). Por ejemplo, para España, el 95% de las empresas en 
Amadeus muestran un dato de crédito comercial nulo. Por este 
motivo, para ofrecer información adicional sobre determinadas 
partidas que serán de interés, en especial la deuda con coste (a 
largo y a corto), se trabaja con una segunda muestra más restricti-
va. En concreto, se sigue al FMI que analiza en el Global Financial 
Stability Report de octubre del 2013 la situación financiera de las 
empresas europeas utilizando Amadeus. En concreto, siguiendo 
los criterios aplicados por el FMI, se incluyen únicamente las em-
presas para las que está disponible la deuda con coste, los gastos 
financieros, el EBIT (beneficio antes de intereses e impuestos) y 
el EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciación 
y amortización). Con estas condiciones se restringe la muestra, 
pero aun así sigue siendo representativa. El cuadro 2.6 contiene 
el número de observaciones anuales disponibles en la muestra res-
tringida, así como la representatividad de la muestra en términos 
del número de empleados respecto a la muestra total. Con datos 
del 2011, y para los 11 países analizados, la muestra se reduce de 
1.979.098 a 1.392.175 observaciones. La reducción obliga a pres-
cindir del análisis a los Países Bajos y Luxemburgo. Para Irlanda, 
si bien disponemos de una muestra muy reducida, su represen-
tatividad en términos de empleados oscila en torno al 40% del 
2005 al 2011, siendo inferior en el 2004. En cualquier caso, dado 
que la representatividad es reducida, sus resultados deben ser 
interpretados con cautela. Con datos del 2011, los porcentajes 
del empleo total varían de un máximo del 99% en Italia al valor 
mínimo del 37% en Irlanda. En los países grandes, los porcentajes 
son del 84% en Alemania, 87% en España, 99% en Italia y 98% 
en Francia. En el año 2007 la muestra española cae de forma muy 
significativa. En el resto de años las empresas españolas incluidas 
en la muestra suelen estar en torno a las 300.000, pero en ese 
año no se llega a las 93.000 observaciones. Este hecho se debe a 
que en el 2007, último año en el que las empresas publicaron sus 
estados financieros de acuerdo con el Plan General de Contabi-
lidad de 1993, en un porcentaje significativo de ellas no aparece 
en Amadeus información de las variables económico-financieras, 



endeudamiento, debilidad y carga financiera: enfoque micro  [ 109 ]

C
U

A
D

R
O

 2
.6

: 
T

am
añ

o 
y 

re
pr

es
en

ta
tiv

id
ad

 d
e 

la
 m

ue
st

ra
 r

es
tr

in
gi

da
, 2

00
4‑

20
11

a)
 N

úm
er

o 
de

 e
m

pr
es

as

 
20

04
20

05
20

06
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11

A
le

m
an

ia
16

.5
93

22
.4

16
24

.8
92

23
.9

42
27

.5
36

29
.7

37
28

.8
87

16
.3

53

B
él

gi
ca

11
7.

03
9

12
3.

11
2

11
7.

87
4

12
1.

45
3

12
4.

20
3

12
4.

60
4

12
6.

03
1

11
4.

07
0

E
sp

añ
a

30
0.

70
9

32
2.

02
1

34
9.

92
7

92
.9

70
29

7.
77

5
30

6.
83

3
28

2.
45

1
22

5.
37

1

Fi
n

la
n

di
a

15
.1

37
15

.0
07

17
.2

78
23

.4
14

29
.1

72
30

.5
82

32
.7

92
32

.2
60

Fr
an

ci
a

39
7.

06
4

43
1.

57
7

47
5.

15
1

52
4.

83
8

55
9.

40
1

57
9.

03
8

58
8.

39
4

43
8.

15
7

G
re

ci
a

13
.8

79
14

.8
16

15
.5

45
16

.4
42

17
.2

84
17

.9
31

17
.3

22
15

.1
47

Ir
la

n
da

95
69

57
3

98
2

1.
02

4
94

9
82

9
55

2

It
al

ia
33

3.
42

6
36

4.
26

8
40

2.
60

0
52

7.
75

8
56

2.
44

3
58

6.
50

6
59

7.
00

1
53

8.
38

2

L
ux

em
bu

rg
o

23
3

38
8

58
0

69
0

84
6

1.
01

5
1.

06
5

51
1

Pa
ís

es
 B

aj
os

91
10

3
11

4
98

27
3

10
4

Po
rt

ug
al

31
.5

30
85

.3
01

90
.6

68
97

.0
11

99
.2

58
96

.8
95

23
.0

11
11

.3
68

E
ur

oz
on

a
1.

22
5.

79
6

1.
37

9.
07

8
1.

49
5.

20
2

1.
42

9.
59

8
1.

71
8.

96
9

1.
77

4.
09

3
1.

69
7.

79
3

1.
39

2.
17

5
 

 
 

 
 

 
 



[ 110 ]  endeudamiento de las empresas españolas en el contexto europeo

C
U

A
D

R
O

 2
.6

 (c
on

t.)
: 

T
am

añ
o 

y 
re

pr
es

en
ta

tiv
id

ad
 d

e 
la

 m
ue

st
ra

 r
es

tr
in

gi
da

, 2
00

4 
‑2

01
1

b)
 P

or
ce

n
ta

je
 d

e 
em

pl
ea

do
s 

co
n

 r
el

ac
ió

n
 a

 la
 m

ue
st

ra
 to

ta
l

 
20

04
20

05
20

06
20

07
20

08
20

09
20

10
20

11

A
le

m
an

ia
74

,7
0

83
,6

2
80

,5
7

75
,8

3
81

,1
6

75
,4

6
81

,5
3

84
,4

9

B
él

gi
ca

90
,5

3
90

,4
6

80
,0

8
77

,4
2

73
,7

2
74

,1
8

73
,0

8
73

,7
5

E
sp

añ
a

97
,4

2
97

,3
2

97
,2

1
65

,5
9

89
,1

2
88

,6
6

88
,0

0
87

,3
8

Fi
n

la
n

di
a

74
,2

8
72

,5
1

73
,5

8
74

,2
6

77
,9

2
74

,2
7

77
,5

0
73

,4
8

Fr
an

ci
a

98
,8

6
98

,2
4

98
,7

5
98

,7
8

98
,8

7
98

,4
0

98
,3

4
98

,1
4

G
re

ci
a

97
,2

4
96

,4
2

96
,4

3
96

,6
2

96
,1

7
95

,9
7

96
,0

7
96

,0
6

Ir
la

n
da

6,
71

39
,9

8
47

,3
2

43
,0

0
44

,9
3

41
,2

8
36

,8
9

37
,4

7

It
al

ia
99

,8
8

99
,8

4
99

,7
2

99
,6

6
99

,3
9

99
,3

5
99

,4
9

99
,1

7

L
ux

em
bu

rg
o

7,
03

0,
00

10
0,

00
96

,1
3

91
,9

0
78

,8
6

93
,0

3
93

,9
3

Pa
ís

es
 B

aj
os

13
,8

7
14

,2
6

14
,7

6
7,

06
1,

52
0,

02
0,

11
0,

34

Po
rt

ug
al

99
,2

6
98

,6
1

89
,1

9
89

,9
6

90
,0

0
80

,5
0

40
,2

7
31

,2
9

E
ur

oz
on

a
93

,4
9

94
,0

9
92

,2
0

83
,7

6
89

,7
3

87
,0

8
86

,2
0

86
,9

8

N
ot

a:
 L

a 
m

ue
st

ra
 r

es
tr

in
gi

da
 s

e 
de

fin
e 

a 
pa

rt
ir

 d
e 

la
 m

ue
st

ra
 to

ta
l c

om
o 

aq
ue

lla
 e

n
 q

ue
 la

s 
em

pr
es

as
 ti

en
en

 d
at

o 
pa

ra
 la

s 
va

ri
ab

le
s 

de
 d

eu
da

 c
on

 c
os

te
 a

 la
rg

o 
y 

co
rt

o 
pl

az
o,

 E
B

IT
D

A
, 

re
su

lta
do

 d
e e

xp
lo

ta
ci

ón
, i

ng
re

so
s y

 g
as

to
s f

in
an

ci
er

os
.

Fu
en

te
: A

m
ad

eu
s 

(B
ur

ea
u 

va
n

 D
ijk

, 2
01

3)
 y

 e
la

bo
ra

ci
ón

 p
ro

pi
a.



endeudamiento, debilidad y carga financiera: enfoque micro  [ 111 ]

especialmente del balance, sin que se indique motivo alguno. Por 
tanto, los datos de este año han de ser interpretados con cautela.

En el cuadro 2.7 se muestra la estructura porcentual del pasivo 
del agregado de empresas de cada país en el 2004, el 2007 y el 
último año disponible, 2011, tanto con la muestra total (panel a) 
como con la restringida (panel b). Varios hechos son de destacar. 
En primer lugar, si se compara a la empresa española con la del 
conjunto de países de la eurozona, se comprueba que el peso de 
los recursos propios era menor en el 2007, justo antes del comien-
zo de la crisis (35,7% en España frente al 39,1% de la eurozona 
en la muestra total), lo que significa un mayor apalancamiento. 
El peso de la deuda a largo (pasivos no corrientes) representaban 
en España el 28,6%, 3 puntos porcentuales más que la media de 

CUADRO 2.7:  Estructura porcentual del pasivo por países, 2004, 2007 y 2011
(porcentaje)

a) Muestra total

a.1) 2004        

 

Patrimonio  
neto                                     

(a) = (b) + (c)

Capital 
(b)

Otro patrimonio  
neto  

(incl. reservas) 
(c)

Pasivo no 
corriente  

(d)

Pasivo  
corriente 

(e)

Alemania 38,1 8,1 30,0 41,3 20,6

Bélgica 46,0 27,5 18,6 19,2 34,8

España 37,9 13,5 24,4 24,3 37,8

Finlandia 48,9 8,3 40,6 23,4 27,7

Francia 39,2 11,8 27,4 23,1 37,7

Grecia 44,2 26,4 17,8 20,9 34,8

Irlanda 39,6 3,1 36,5 14,1 46,3

Italia 32,1 14,2 18,0 21,6 46,3

Luxemburgo 73,1 11,2 61,9 14,1 12,8

Países Bajos 45,4 8,2 38,4 23,3 31,3

Portugal 35,8 15,1 20,7 24,8 39,4

Eurozona 38,6 13,4 25,2 25,8 35,6
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CUADRO 2.7 (cont.): � Estructura porcentual del pasivo por  
países, 2004, 2007 y 2011
(porcentaje)

a.2) 2007        

 
Patrimonio  

neto                                     
(a) = (b) + (c)

Capital 
(b)

Otro patrimonio  
neto  

(incl. reservas) 
(c)

Pasivo no 
corriente  

(d)

Pasivo  
corriente 

(e)

Alemania 39,3 7,7 31,7 31,8 28,9

Bélgica 49,6 27,6 22,0 18,7 31,7

España 35,7 11,4 24,4 28,5 35,7

Finlandia 45,5 7,6 37,9 26,6 28,0

Francia 40,6 10,5 30,1 21,7 37,8

Grecia 40,9 24,0 16,9 24,0 35,1

Irlanda 40,4 4,7 35,7 22,6 37,0

Italia 31,5 12,2 19,3 24,6 43,9

Luxemburgo 59,4 6,7 52,7 22,4 18,2

Países Bajos 53,0 11,1 44,2 14,9 32,1

Portugal 34,8 12,3 22,4 25,7 39,5

Eurozona 39,0 12,0 27,1 25,3 35,6

a.3) 2011        

 
Patrimonio  

neto                                     
(a) = (b) + (c)

Capital 
(b)

Otro patrimonio  
neto  

(incl. reservas) 
(c)

Pasivo no 
corriente  

(d)

Pasivo  
corriente 

(e)

Alemania 38,6 6,0 32,6 35,5 25,9

Bélgica 54,5 30,4 24,1 19,7 25,9

España 42,2 13,8 28,4 28,5 29,3

Finlandia 43,3 7,3 36,0 29,3 27,4

Francia 42,1 10,5 31,7 24,8 33,1

Grecia 40,6 26,9 13,8 25,4 34,0

Irlanda 40,3 6,2 34,1 32,0 27,7

Italia 34,1 11,3 22,7 23,2 42,8

Luxemburgo 70,8 11,7 59,0 13,5 15,8

Países Bajos 53,0 8,7 47,1 18,7 28,4

Portugal 36,4 11,6 24,8 31,0 32,7

Eurozona 41,9 12,9 29,0 26,2 31,9
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la eurozona. En cambio, en el peso de los pasivos a corto plazo 
en el 2007, apenas existían diferencias con la media. Una imagen 
similar se obtiene si se observa el balance de la muestra restringida. 
De las empresas incluidas en la muestra restringida se dispone de 
la desagregación de los pasivos corrientes y no corrientes en fun-
ción de si tienen coste o no (panel b). La empresa española tiene 
mayor dependencia de la financiación a largo plazo con coste en 
comparación a la europea, ya que en 2007 esta suponía el 24,8% 
del pasivo total de las empresas incluidas en la muestra restringida. 
Este porcentaje en Europa era de tan solo el 15,4%. Sin embargo, 
en términos de la deuda con coste a corto plazo, los porcentajes 
observados en España y en la eurozona en 2007 son bastante simi-
lares. Este hecho hace que las diferencias con las empresas de la 
eurozona en términos de la deuda con coste total sean mayores 
(32,0% en España, frente al 24,8% en el 2011).

En España con la crisis se ha reducido el apalancamiento. Los 
recursos propios han pasado del 35,7% de los pasivos al 42,2% en 
la muestra total y del 34,3% al 41,2% en la muestra restringida. El 
incremento de los fondos propios se realiza fundamentalmente 
gracias al aumento de 4 puntos porcentuales del peso de las re-
servas (autofinanciación empresarial proveniente de los resulta-
dos) pero también con cargo a las aportaciones de capital de los 
accionistas (el capital se incrementa en 2,4 puntos en la muestra 
total y 3,2 puntos en la restringida). El hecho de que el peso de los 
recursos propios haya aumentado en prácticamente 7 puntos en 
un período de crisis en el que los beneficios son reducidos, y en 
el que las emisiones de acciones en los mercados han estado bajo 
mínimos, es indicativo de las dificultades que las empresas españo-
las tienen en el acceso a la financiación externa, como se mostró 
en el capítulo anterior. Asimismo, es de destacar que la reducción 
del apalancamiento en España se ha debido más a la reducción de 
los pasivos a corto, ya que el peso de la financiación a largo en 
el 2011 era similar e incluso superior en la muestra restringida, 
al que representaba en el 2007. El peso de los pasivos corrientes 
es el que más se ha reducido, tanto en términos de la deuda con 
coste a corto plazo (1,8 puntos) como, muy especialmente, los 
otros pasivos corrientes, donde se encuentra el crédito comercial 
(reducción de más de 6 puntos).
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Este patrón que se observa en la estructura de los pasivos de las 
empresas españolas ha sido compartido hasta cierto punto por el 
conjunto de empresas de la eurozona. En la eurozona el peso de 
los recursos propios también ha aumentado, aunque en menor 
proporción, reduciéndose el peso de los pasivos no corrientes (a 
corto), y dentro de estos especialmente los otros pasivos corrientes 
que incluyen el crédito comercial.

En comparación con el resto de países europeos, la situación 
de las empresas españolas incluidas en la muestra es intermedia. 
Los países con menor peso de los recursos propios en el balance 
en el 2011 son Italia, Portugal y Alemania, que no llegan al 40%. 
Las empresas con mayores ratios de apalancamiento son las de 
Luxemburgo, Bélgica y los Países Bajos. Grecia, España, Francia 
y Finlandia representan un porcentaje intermedio cercano a la 
media de la eurozona.

La distribución porcentual del balance ofrece información 
sobre la estructura financiera media de las empresas, pero estas 
medias esconden diferencias, incluso mayores entre empresas. 
Con los datos agregados se puede establecer hasta qué punto el 
conjunto de empresas en un país tiene en promedio ratios de 
endeudamiento mayores o menores que otros. Pero conocer la 
salud financiera de las empresas de una economía implica ir más 
allá del valor medio. Es por ello que en las próximas secciones se 
plantea el porqué de las diferencias en la estructura financiera de 
las empresas.

2.2.  Determinantes de la estructura financiera

En general, todo este segundo bloque de la monografía está 
enfocado a mostrar las diferencias que existen en la estructura 
financiera, en el coste de la financiación y en la carga de la 
deuda entre empresas. Como se verá a continuación, y como 
muestran otros trabajos (BCE 2013c, p. e.), las diferencias en-
tre empresas son muy importantes. Como pregunta previa a la 
sección cabe plantearse los motivos que determinan la estruc-
tura financiera de las empresas; en otras palabras, qué factores 
condicionan que las empresas se financien con distinta propor-
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ción de recursos propios o ajenos. En última instancia, las de-
cisiones sobre la estructura financiera no suelen estar aisladas 
de las decisiones sobre las inversiones reales y financieras, de 
forma que el endeudamiento deseado por la empresa depen-
derá del valor de mercado de la empresa. En este sentido, el 
sector de actividad es relevante por la diferente intensidad de 
activos físicos e inmovilizaciones financieras que suelen mostrar 
las ramas productivas. Cada sector tiene distinta intensidad del 
capital físico, lo que implica inmovilizar una mayor o menor 
proporción de recursos de la empresa. Del mismo modo, las 
empresas también difieren en sus inversiones financieras (parti-
cipaciones en empresas del grupo, etc.). Estas diferencias están 
asociadas también a distintas formas de financiar esta actividad, 
reflejándose proporciones variables de la deuda con relación a 
los recursos propios. Sin embargo, la evidencia empírica suele 
indicar que el sector de actividad no explica completamente 
las diferencias en la estructura financiera de las empresas. Por 
ejemplo, MacKay y Phillips (2005) muestran que las diferencias 
en la estructura financiera de las empresas se deben más a las 
diferencias dentro de los sectores que entre sectores. La última 
sección de esta segunda parte de la monografía aporta eviden-
cia en la misma dirección. Del mismo modo, las diferencias de 
tamaño podrían justificar diferencias en la estructura financiera, 
pues empresas de menor tamaño o jóvenes suelen tener más di-
fícil el acceso a los mercados financieros para emitir deuda. Un 
tercer conjunto de factores que puede determinar que existan 
diferencias en la estructura financiera entre empresas, especial-
mente en regiones o países, son las distintas características insti-
tucionales, legales o estructurales comunes a todas las empresas  
de una región o país.

De acuerdo con la literatura, ni el sector de actividad, el ta-
maño o las diferencias institucionales bastan para explicar las 
diferencias en la estructura financiera de las empresas. Son ne-
cesarias, por tanto, teorías adicionales. Desde el estudio pionero 
de Modigliani y Miller (1958) que establece que bajo condiciones 
de competencia perfecta (no existencia de impuestos, costes de 
quiebra ni asimetrías de información) el valor de la empresa es 
el mismo independientemente de que se financie mediante ac-
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ciones o deuda, muchos trabajos han abordado la cuestión sobre 
qué factores determinan la distinta estructura financiera de las 
empresas, ofreciendo explicaciones adicionales a las del sector, 
tamaño o edad de la empresa. Uno de los factores que tradicio-
nalmente se han considerado son las distorsiones que generan los 
impuestos (trade-off theory). En la medida en la que las sociedades 
pagan impuestos sobre sus beneficios (sin deducir el dividendo) 
y que los intereses de la deuda sí que son considerados un gasto 
deducible, las empresas tienen incentivos a financiar actividades 
con deuda antes que mediante acciones. La preferencia por la 
deuda se dará hasta el punto en el que el ahorro en el pago de 
impuestos esté compensado por el coste esperado de la quiebra 
asociada al aumento del riesgo que la empresa tiene que asumir 
por la deuda.

Harris y Raviv (1991) resumen motivos adicionales con los que 
se pueden justificar las diferencias en la estructura financiera de 
las empresas. El primer motivo que describen es la existencia de 
costes de agencia. En situaciones en las que este tipo de costes 
son relevantes, a mayor valor de la empresa, flujos de caja, repu-
tación de la dirección y a menores oportunidades de negocio, el 
apalancamiento observado es mayor. Dos tipos de coste de agencia 
son particularmente relevantes para llegar a esta conclusión. El 
primero se da entre los accionistas y los directivos de la empresa 
cuando la propiedad accionarial de la empresa está muy dispersa, 
como por ejemplo, empresas que cotizan en bolsa. Los gestores, 
si no son los principales accionistas, no se apropian del 100% del 
incremento del valor de la empresa que generan, lo que incentiva 
a que sigan intereses particulares (incremento del gasto, aumen-
tos salariales, etc.). Dado un determinado porcentaje de acciones 
que pudiera estar en manos de los directivos, financiar con deuda 
nuevas inversiones —especialmente si tienen rendimientos espe-
rados elevados— en lugar de con recursos propios, ayuda a paliar 
el incentivo negativo en los directivos, ya que no diluye su partici-
pación en el capital. Además, si la quiebra de la empresa tiene un 
coste para los gestores (pérdida de ingresos, reputación, etc.), el 
incremento de la deuda con relación a los recursos propios genera 
también incentivos para una mejor gestión de la empresa dada su 
mayor vulnerabilidad.
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Un segundo coste de agencia se deriva del conflicto de interés 
entre los tenedores de la deuda y los accionistas (asset substitution). Si 
el rendimiento de las inversiones es mayor de lo esperado, el exceso 
de rentabilidad es apropiado por los accionistas, mientras que los 
tenedores de bonos reciben el mismo rendimiento. En cambio, si 
las inversiones van mal, los deudores asumen también las conse-
cuencias, perdiendo su inversión. A mayor peso de la deuda en el 
balance, los accionistas tienen mayor incentivo a sobreinvertir en 
proyectos arriesgados, pues los costes serán asumidos por los bo-
nistas. Por tanto, en sectores o empresas en los que el crecimiento 
de la rentabilidad sea elevado y con incertidumbre, los recursos 
propios serán más elevados con relación a la deuda, ya que los 
deudores exigirán primas a la hora de financiar deuda. Además, 
los contratos de deuda deberían de incluir cláusulas que limitasen 
este incentivo. En cambio, en empresas o sectores maduros la pro-
porción de deuda sería mayor.

De acuerdo con la taxonomía de Harris y Raviv (1991), las 
diferencias en la estructura financiera entre empresas también 
pueden deberse a la existencia de problemas de información asi-
métrica entre los directivos que disponen de información privada 
sobre el funcionamiento de la empresa —rentabilidad, perspec-
tivas de futuro, etc.— y los inversores. En el caso de que existan 
severas asimetrías de información, nuevas inversiones tendrán 
dificultades en ser llevadas a cabo, por lo que los gestores pre-
ferirán financiar nuevas actividades en primer lugar mediante 
recursos generados internamente, seguido de deuda con bajo 
riesgo –que será penalizada por el mercado en menor medida–, 
deuda con mayor riesgo, y acciones únicamente como único re-
curso. En este sentido, la financiación mediante deuda en lugar 
de acciones puede ser tomada por los mercados como señal de ca-
lidad de la inversión que financian. Es por ello que en contextos 
de fuertes asimetrías de información exista un orden jerárquico 
(pecking order) como el descrito, incrementándose el peso de la 
deuda con relación a los recursos propios (Myers y Majluf 1984;  
Myers 1984).

Finalmente, las diferencias en la estructura financiera pueden 
deberse también a las condiciones de los mercados de productos 
y de factores en los que se desenvuelve la empresa. El análisis de 
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la organización industrial suele asumir que la empresa maximiza 
beneficios, mientras que desde un punto de vista financiero el 
objetivo es la rentabilidad del accionista. Es por ello que las deci-
siones financieras, aunque no siempre formalmente consideradas, 
afectarán al equilibrio en los mercados de bienes y servicios y de 
factores, y viceversa.

2.3.  �La importancia de las diferencias entre empresas: 
lo que esconden los datos agregados

Existen motivos suficientes para justificar diferentes estructuras 
financieras entre empresas, incluso dentro de un mismo sector 
de actividad, tamaño o país. A lo largo de este apartado se van 
a repasar las diferencias en el apalancamiento empresarial, en 
el coste medio y carga de la deuda en España, comparándolos 
con el de otros países de la eurozona. Más adelante también se 
analizarán las diferencias en los valores medios y en la dispersión 
de estas variables en función del tamaño y del sector de actividad. 
Estos ejercicios tienen especial interés dado que a lo largo de la 
crisis se han establecido varias afirmaciones comunes con relación 
a la situación financiera de las empresas españolas. Por un lado, 
se ha insistido en la debilidad y fragilidad de nuestro tejido em-
presarial asociadas al excesivo endeudamiento, al tiempo que se 
enfatizaban las dificultades que tenían para el acceso a la finan-
ciación. En término medio o agregado, el endeudamiento de las 
empresas españolas es mayor en comparación con otros países 
de acuerdo con las ratios de endeudamiento o apalancamiento, 
como anteriormente se mostró. Pero la debilidad de la empresa 
española queda claramente de manifiesto cuando se compara la 
deuda, o el coste de esta, con indicadores de la capacidad de ge-
nerar resultados. Sin embargo, las diferencias en los indicadores 
de estructura financiera y de carga de la deuda entre empresas 
son todavía más elevadas que las diferencias entre países. En 
el gráfico 2.1 se muestra la distribución del grado de apalanca-
miento de las empresas españolas y de la eurozona incluida en la 
muestra total desde el 2004 hasta el 2011. En el gráfico aparece 
la mediana de la distribución y el rango intercuartílico. Este se 
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define como la diferencia entre el valor de las empresas que se 
sitúan en el percentil 25 y 75 de la distribución. La mediana 
aporta información de la empresa representativa, ya que es la 
que ocupa el lugar central de la distribución (un 50% de las em-
presas tiene un apalancamiento superior y el otro 50% inferior). 
El rango intercuartílico indica la dispersión de la distribución de 
empresas alrededor de la mediana.

El apalancamiento total (deuda total/recursos propios) de la 
empresa representativa española (mediana) no es sustancialmente 

GRÁFICO 2.1: � Evolución de la ratio de apalancamiento total (recursos 
ajenos/recursos propios). España y eurozona. Muestra  
total, 2004‑2011
(tanto por 1)
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distinto de la de la eurozona; incluso era inferior al comienzo de 
la crisis. En 2007 los recursos ajenos eran 2,4 veces los recursos 
propios en la empresa mediana española, mientras que en la zona 
del euro eran 2,5 veces. Desde ese año el apalancamiento total se 
ha reducido más intensamente en España (1,7 en 2011) que en la 
eurozona (2,1). Sin embargo, el nivel mediano esconde importan-
tes diferencias en el apalancamiento empresarial. El rango inter-
cuartílico estandarizado, diferencia entre el valor del percentil 75 y 
25 como porcentaje del percentil 25, de las empresas españolas era 
del 716% en promedio a lo largo del período. Es decir, la empresa 
que se sitúa en el percentil 75 tiene una ratio de apalancamiento 
total que es un 716% mayor que la que se sitúa en el percentil 25. 
La dispersión de las empresas de la eurozona es también elevada, 
aunque algo menor que en España, ya que la diferencia entre 
el percentil 75 y el 25 es del 635%. Esta gran dispersión indica 
que, si bien los niveles medios o medianos de apalancamiento 
son similares en España en comparación con los países de nuestro 
entorno, las diferencias entre empresas son elevadas, coexistiendo 
un porcentaje relevante de empresas que tienen niveles de endeu-
damiento muy elevados. En concreto, en el 25% de empresas más 
endeudadas en España en los años previos a la crisis (2006-2007), 
sus recursos ajenos son superiores a 6,5 veces sus recursos propios.

Además de la elevada dispersión, el gráfico 2.1 permite compro-
bar algunos rasgos que conviene destacar. En primer lugar, tanto 
en España como en la eurozona la mediana está más cerca del 
percentil 25 que del percentil 75. Esto quiere decir que la distri-
bución de empresas es asimétrica, existiendo mayores diferencias 
en el apalancamiento total entre las empresas más endeudadas que 
entre las menos. En segundo lugar, desde el comienzo de la crisis 
el endeudamiento se ha reducido sensiblemente pero de forma 
más intensa entre las empresas más apalancadas, especialmente en 
España. En España la ratio entre los recursos ajenos y los propios 
de la empresa que se situaba en el percentil 75 eran tan solo de 
4,8 en 2011. En la eurozona el descenso fue menor, pasando un 
máximo del 6,8 en el 2007 al 6,1 del último año.

El gráfico 2.2 muestra la dispersión de la ratio de apalancamien-
to total de los países de la eurozona en el 2011. Los mayores niveles 
medianos de apalancamiento total de las empresas incluidas en la 
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muestra se observaban en Italia y los menores a Irlanda. España 
era el quinto país según el apalancamiento, con valores similares 
a los de gran parte de países europeos como Portugal, Alemania, 
Francia, Bélgica o Luxemburgo. En términos de dispersión destaca 
Italia, mientras que en el resto de países, pese a ser elevadas, no 
existen grandes diferencias.

Por lo tanto, utilizando una definición amplia del endeudamiento 
como es el cociente entre los recursos ajenos y los propios, las em-
presas españolas no parecen ser sustancialmente distintas a las euro-
peas, ni por los valores medianos ni por la dispersión, que también 
es similar. Eso sí, la empresa española, especialmente la que está más 
endeudada, se ha desapalancado más rápidamente que la de otros 
países. También se ha constatado que existe gran dispersión en el 
apalancamiento empresarial.

En lugar de la definición de apalancamiento empleada, que 
considera el total de pasivos a corto y a largo plazo como indicador 
de endeudamiento, se puede utilizar una más precisa en la que el 
endeudamiento se define únicamente considerando los pasivos 
con coste (explícito). Sin embargo, esta definición más precisa 
de endeudamiento requiere reducir el número de observaciones 
consideradas, pues se tiene que analizar la muestra restringida en 
la que se renuncia a un porcentaje elevado de empresas aunque, 

GRÁFICO 2.2: � Ratio de apalancamiento total (recursos ajenos/recursos 
propios) por países. Muestra total, 2011
(tanto por 1)
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como tuvimos ocasión de analizar, sigue siendo representativa. 
En el gráfico 2.3 se muestra la evolución de la ratio de endeuda-
miento con coste, definida como el cociente entre la deuda con 
coste (a largo y a corto) sobre el activo total utilizando la muestra 
restringida. Así como en términos de la ratio de apalancamiento 
total no había grandes diferencias con la media de la eurozona, 
ni en los valores medios ni en la dispersión, no sucede lo mismo 
cuando se utiliza la deuda con coste.

GRÁFICO 2.3: � Evolución de la ratio de endeudamiento con coste  
(deuda con coste/activo total). Mediana y percentiles 25  
y 75. España y eurozona. Muestra restringida, 2004-2011
(porcentaje)
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La empresa mediana en España tenía una ratio de endeu-
damiento con coste del 19,8% en el 2011, mientras que en la 
eurozona era del 11,15%. Este valor es sensiblemente inferior 
al valor medio (ponderado) que se observa en el cuadro 2.7, 
que es del 31,9% (26,1% las deudas con coste a largo plazo y 
5,8% la deuda con coste a corto plazo) en España y del 24,8% 
en la eurozona (16,6% y 7,2%). Esta diferencia tan elevada en-
tre la mediana y la media ponderada se justifica por el elevado 
número de empresas, especialmente de pequeño tamaño, con 
endeudamiento cero (en el conjunto de la eurozona el 27,8% 
de las empresas pequeñas tenían endeudamiento cero por solo 
el 14,7% de las grandes). Es por ello que, aunque las pequeñas 
empresas son más numerosas, tienen poco peso en el agregado 
ponderado. De ahí que la mediana sea inferior una vez se pon-
dera. Un segundo hecho que llama la atención de la serie en 
España es el comportamiento en el 2007, donde la mediana y 
el percentil 75 caen abruptamente. Como se comentó anterior-
mente, los datos de España en este año incluidos en Amadeus 
han de ser tomados con cautela.

Ya se advirtió que la deuda con coste de la empresa española era 
superior a la europea. Esto se observa también en el gráfico 2.3, 
en el que tanto la mediana como los percentiles 25 y 75 están 
sistemáticamente por encima de los valores europeos. De hecho, 
desde el 2008 tanto la mediana como el percentil 75 de la ratio de 
endeudamiento son en España prácticamente 10 puntos porcen-
tuales superiores a los de la eurozona. Es importante resaltar que 
un 25% de las empresas españolas (percentil 75) en el 2011 tenía 
ratios de endeudamiento con coste superiores al 42,2%, mientras 
que en la eurozona era del 32,6%. Entre el 2004 y el 2008 en Es-
paña se observa un aumento global del endeudamiento con coste 
tanto en la mediana como en los percentiles 25 y 75. Desde el 2008 
la reducción del apalancamiento es más intensa en las empresas 
más endeudadas que en torno a la mediana, y apenas se reduce 
entre las menos endeudadas. En Europa las tendencias son más 
estables. La ratio de endeudamiento con coste europea se incre-
menta entre el 2004 y el 2008 tanto en términos de la mediana 
como del conjunto de empresas más endeudadas, permaneciendo 
en ambos casos estable hasta el 2011.
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Por último, la dispersión del endeudamiento con coste de las 
empresas españolas ha aumentado desde el 2004. La diferencia del 
endeudamiento con coste de las empresas que ocupaban el percen-
til 25 y 75 ha pasado de 31,2 puntos porcentuales en el 2004 a 38,9 
puntos porcentuales. En Europa las empresas son más homogéneas 
que en España, aunque la dispersión ha aumentado desde el 2004 
en 10 puntos porcentuales, convergiendo hacia valores relativa-
mente cercanos a los españoles en el 2011.

El gráfico 2.4 muestra la ratio de endeudamiento con coste 
(deuda con coste/activo total) de los distintos países incluidos en 
la muestra en el 2011. En términos de la mediana, España ocupa-
ba este año una posición intermedia, con ratio de endeudamiento 
inferior a Irlanda, Portugal, Bélgica, Finlandia y Alemania.19 Los 
países con menor endeudamiento con coste eran Luxemburgo, 
los Países Bajos, Italia, Francia y Grecia. En término de la dis-
persión, España está entre los países europeos en los que mayor 
dispersión existía. El rango intercuartílico en España, tal y como 
se comentó anteriormente, es 39,9 puntos porcentuales, solo su-
perado por Irlanda (45,6), Alemania (40,4) y Finlandia (40,0).

GRÁFICO 2.4: � Ratio de endeudamiento con coste (deuda con coste/activo 
total) por países. Mediana y percentiles 25 y 75. Muestra 
restringida, 2011
(porcentaje)
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19  El dato de Alemania hay que tomarlo con cautela por lo escasamente 
representativa que es la muestra restringida del país.
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Para valorar la importancia de la deuda, no solo hay que compa-
rarla con los recursos propios o con el total de activos empleados, 
sino también con la capacidad de generar recursos por la empresa 
y con su capacidad de rentabilizar el endeudamiento. El endeu-
damiento es provechoso para la empresa y sus accionistas si son 
capaces de generar beneficios que superen los costes financieros 
que supone. Si no es así, la deuda se convierte en un factor de 
riesgo, comprometiendo la viabilidad futura de la empresa. Para 
realizar la comparación entre el volumen de deuda y la capaci-
dad de la empresa de rentabilizarla, se presenta la ratio deuda 
con coste/resultado de explotación —EBIT—. El cociente entre 
la deuda y el EBIT mide el número de años que los beneficios 
del ejercicio deberían ser destinados íntegramente para amortizar 
toda la deuda. La situación de debilidad de una empresa puede 
proceder, por tanto, de un exceso de deuda o de una insuficiencia 
en la generación de recursos ordinarios para la amortización de 
sus pasivos exigibles.

En el gráfico 2.5 se utiliza la muestra restringida para mostrar 
la evolución de la mediana, el percentil 25 y 75 del cociente 
entre la deuda con coste20 y el resultado de explotación para la 
mediana, y los percentiles 25 y 75 de la distribución de empresas 
en España y en la eurozona. Como beneficio se utiliza el resulta-
do de explotación (beneficio antes de impuestos, y de resultados 
extraordinarios y financieros, esto es el EBIT), pues se quiere 
obtener un indicador del peso de la deuda en comparación con 
la capacidad de la empresa a obtener beneficios de su actividad 
recurrente de explotación, sin contar los resultados financieros 
y atípicos. En el gráfico se observa una vez más el efecto de la 
falta de representatividad de empresas españolas en el año 2007. 
Independientemente de esto, varios hechos son de destacar. En 
primer lugar, existe un porcentaje de empresas, superior al 25% 
de las que conforman la muestra, con ratios de deuda sobre 
el resultado de explotación nulo o negativo, tanto en España 
como en la eurozona. En segundo lugar, en términos de la me-
diana, una empresa española necesita destinar los resultados de 

20  En términos de deuda total los resultados son cualitativamente similares, 
aunque el valor de las ratios son obviamente superiores.
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explotación íntegros de 1,6 años para amortizar por completo 
su deuda con coste. Este valor es superior al de la eurozona, 
en la que hay que destinar únicamente 0,5 años. Estos valores 
tan bajos21 se derivan, como ya se comentó anteriormente, del 

21  De nuevo existen diferencias en el valor de la mediana y las medias ponderadas, 
mostradas en otras secciones de la monografía (particularmente en el gráfico 1.7). 

GRÁFICO 2.5: � Evolución de la ratio deuda con coste/resultado de 
explotación. Mediana y percentiles 25 y 75. España  
y eurozona. Muestra restringida, 2004-2011
(tanto por 1)
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gran número de empresas en la muestra con reducido o nulo 
endeudamiento. Además, a lo largo del período la mediana se 
ha incrementado en España un 77%, ya que en el 2004 hacían 
falta únicamente 0,9 años.

En el 2004 un 25% de las empresas españolas (las que se sitúan 
por encima del percentil 75) necesitaban destinar el resultado de 
explotación íntegro de más de 5,3 años para poder amortizar la 
deuda contraída, mientras que en la eurozona se necesita más de 
2,7 años. Tanto en España como en la eurozona el crecimiento 
del valor que determina el percentil 75 ha sido muy significati-
vo, aunque en España fue particularmente intenso hasta el 2010, 
mientras que en Europa se dio en los primeros años, aumentando 
posteriormente a una tasa más moderada. Así, mientras que un 
25% de las empresas europeas en el 2011 necesitaban destinar el 
resultado de explotación de más de 5,1 años para amortizar por 
completo su deuda, en España ese mismo porcentaje de empresas 
debía aplicar el resultado de un mínimo de 9,7 años, esto es, un 
91% más. El crecimiento de los años de expansión se ha mante-
nido hasta los años más recientes de la crisis y ha incrementado 
sustancialmente la dispersión. De hecho, como se observa en el 
gráfico 2.6, en el que se muestra la mediana y el rango intercuar-
tílico de los países de la eurozona en el 2011, aunque la mediana 
en España no era significativamente distinta a la de otros países, 
incluso inferior a Alemania, y solo ligeramente superior a la fran-
cesa, las empresas españolas destacaban por la gran dispersión. El 
rango intercuartílico en España es de los mayores, solo superado 
por el de Irlanda y Portugal. Además, la distribución es bastante 
asimétrica: las empresas que son financieramente más débiles —en 
el sentido de que la deuda representa un porcentaje mayor de sus 
beneficios— están mucho más alejadas de la mediana que otros 
países, mostrando valores muy elevados.

Por tanto, en el tejido empresarial español se ha observado un 
patrón caracterizado por un rápido incremento del endeudamien-
to en los años de expansión y la reducción del apalancamiento 
en los años de crisis. Sin embargo, el indicador de debilidad fi-

Además, los datos aquí mostrados provienen de una muestra de empresas, mientras 
que en el gráfico 1.7 de las Cuentas Financieras de Eurostat.
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nanciera mostrado —deuda con coste sobre el resultado de ex-
plotación— indica que la reducción del endeudamiento no se 
está produciendo con la intensidad suficiente como para que la 
situación de las empresas españolas mejore. La contracción de los 
márgenes empresariales con la crisis ha sido muy intensa, por lo que 
la rentabilidad se ha reducido a mínimos. La situación de la empresa 
española es más delicada que en otros países, no solo porque en 
general la deuda por unidad de beneficio sea algo superior a la 
media de la eurozona, sino porque las empresas que han mostra-
do mayor debilidad en España (el percentil 75) presentan ratios 
mucho más elevadas que en otros países.

En el contexto económico que han vivido las empresas espa-
ñolas no ha sido fácil acelerar la reducción del endeudamiento. 
Disminuir la deuda solo se puede realizar mediante la amortiza-
ción directa, por su reestructuración o mediante el impago total 
o parcial (quitas). Por tanto, en esta coyuntura, un porcentaje im-
portante de empresas españolas pueden ver su viabilidad amena-
zada. Su supervivencia puede estar condicionada por la capacidad 
de recuperar los márgenes empresariales y obtener un mínimo de 
rentabilidad. La situación más crítica se corresponde con empresas 
cuyos beneficios de explotación son negativos. Pero no es nece-

GRÁFICO 2.6: � Ratio deuda con coste/resultado de explotación por países. 
Mediana y percentiles 25 y 75. Muestra restringida, 2011
(tanto por 1)

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

Percentil 75 

Mediana 

Percentil 25 

Fr
an

cia

Gre
cia

Irl
an

da

Fin
lan

dia

Euro
zo

na
Ita

lia

Portu
ga

l

Bélg
ica

Esp
añ

a

Alem
an

ia

Nota: El resultado de explotación se define como el beneficio antes de impuestos, resultados 
extraordinarios y financieros.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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sario llegar a esta situación para que la empresa se vea en riesgo. 
Para determinar esta situación, hay que tener en cuenta los costes 
financieros. Desde un punto de vista económico la empresa ha de 
obtener una rentabilidad superior al coste del capital que tiene 
que emplear.

El coste medio de la financiación ajena se puede medir en las 
empresas con deuda mediante el cociente entre los gastos financie-
ros y la deuda con coste.22 Los gráficos 2.7 y 2.8 muestran de nuevo 
la mediana y el rango intercuartílico de la evolución de España y la 
eurozona entre el 2004 y el 2011, y la comparación de los países de 
la eurozona en el 2011. Tanto la mediana como el valor del per-
centil 25 de la muestra española muestran un perfil relativamente 
estable hasta el 2006. Entre el 2006 y el 2008 aumentan, mientras 
que a partir del 2008 se produce un descenso continuo que solo 
se interrumpe en el 2011 cuando la ratio vuelve a aumentar. En 
cambio, la evolución de los costes financieros medios de las em-
presas cuya financiación era más onerosa es distinta al anterior. 
Desde el 2004 existe una continua tendencia decreciente de sus 
costes de la financiación. En el 2011 se trunca esta tendencia y 
aumentan los costes, al igual que sucedía con la mediana y el per-
centil 25. Este patrón es común a la eurozona, aunque la carga 
financiera por unidad de deuda con coste es inferior en España, 
tanto en la mediana, como en los dos percentiles mostrados. En 
la mediana, la diferencia entre la eurozona y España en el 2011 
era del 12%. En ambas zonas geográficas la dispersión se reduce 
de forma notable a lo largo de los años previos a la crisis, mante-
niéndose estable desde el 2008. En el 2011 el rango intercuartílico 
en España y en la eurozona era muy similar. Los costes financieros 
que soportaba la empresa que se situaba en el percentil 75 eran 6,0 
puntos porcentuales superiores a los de la empresa que se situaba 
en el percentil 25 en España, frente a los 6,7 puntos porcentuales 
de la eurozona. En la comparación con los distintos países de la 
eurozona, España es el tercer país con menores costes financieros 

22  En este capítulo, a diferencia del primero, se muestra el coste financiero 
medio en términos nominales, no reales. Los costes financieros medios calculados 
con la muestra restringida de Amadeus son superiores a los que se obtienen en 
BACH.
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en el 2011 de acuerdo con la mediana. La dispersión en España 
no es, por tanto, sustancialmente distinta a la que se observa en 
otros países.

Por tanto, apenas existen diferencias en términos de los costes 
medios de la financiación entre las empresas españolas y las del 
resto de Europa. Incluso la situación española es hasta cierto punto 
favorable. La dispersión entre empresas tampoco es muy distinta 

GRÁFICO 2.7: � Evolución del coste medio de la deuda (gastos financieros/
deuda con coste). Mediana y percentiles 25 y 75. España  
y eurozona. Muestra restringida, 2004-2011
(porcentaje)
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en España en comparación con las de otros países europeos. Po-
día concluirse que las condiciones financieras no están siendo un 
lastre para la situación de las empresas en los años de crisis. Sin 
embargo, esto no tiene por qué ser así. En primer lugar, porque 
el análisis se ha realizado en términos de los costes medios de fi-
nanciación, no de los marginales. En una situación de crisis como 
la actual, las empresas se encuentran con problemas a la hora de 
obtener nueva financiación, tanto por la falta de disponibilidad 
de fondos como por su elevado coste, como se mostró en el primer 
capítulo.

Además, es perfectamente posible que, incluso en una situa-
ción en la que el coste medio de los fondos ajenos sea reducido, 
la empresa no pueda hacer frente a sus compromisos financieros. 
La fortaleza de una empresa para afrontar sus compromisos fi-
nancieros se deriva de la capacidad de generar beneficios de su 
actividad una vez cubiertos los gastos de explotación, de personal 
y las amortizaciones. En el gráfico 2.9 se muestra la ratio entre los 
gastos financieros y los beneficios de explotación de las empresas 
incluidas en la muestra restringida.23 Una vez más se muestra la 

23  Los beneficios de explotación no incluyen los ingresos financieros. Si estos 
se incluyen, los resultados son similares.

GRÁFICO 2.8: � Coste medio de la deuda (gastos financieros/deuda con 
coste) por países. Mediana y percentiles 25 y 75. Muestra 
restringida, 2011
(porcentaje)
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evolución de la mediana y del rango intercuartílico definido por 
el valor de la ratio de las empresas que se sitúan en el percentil 
25 y 75. De nuevo los valores medianos son inferiores a los que se 
obtenían en el capítulo primero en el que se mostraban medias 
ponderadas. En el gráfico 2.9 se constata que tanto la mediana 

GRÁFICO 2.9: � Evolución de la ratio gastos financieros/resultado de 
explotación. Mediana y percentiles 25 y 75. España y eurozona. 
Muestra total, 2004-2011
(porcentaje)
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como el percentil 75 en España son muy superiores a los de las 
empresas europeas. En concreto, en el 2011 los gastos financieros 
de la empresa mediana representaban el 14% del margen de ex-
plotación en España, mientras que en la eurozona eran un 52% 
inferiores (7,2%). Las diferencias en el percentil 75 son también 
muy significativas, alcanzando prácticamente los 21 puntos por-
centuales (59,8% en España frente a 38,1% en la eurozona). Esta 
diferencia implica que, si en Europa el 25% de las empresas con 
mayor ratio tenía que dedicar por encima del 38% de los bene-
ficios de explotación al pago del coste de la deuda, en España el 
porcentaje superaba el 59%. Lo que también resulta llamativo es 
que, si bien en términos de la mediana y del percentil 25 la evo-
lución a lo largo del período ha sido relativamente estable, en las 
empresas con mayor debilidad financiera el crecimiento ha sido 
significativo, especialmente entre el 2006 y el 2008. En el 2004 el 
valor del percentil 75 de la ratio entre los gastos financieros sobre 
los beneficios de explotación era del 45,3%. En cambio, en el 
2008 alcanzaba el 67,2%. Posteriormente descendió el porcentaje 
hasta llegar al valor comentado anteriormente. En la eurozona el 
2011 terminó con una ratio 3,1 puntos porcentuales inferior a la 
del 2004. El gráfico 2.10 muestra el rango intercuartílico y la me-
diana de los países incluidos en la eurozona en el 2011. En él se 
comprueba que España destaca entre los países europeos tanto por 
su elevado nivel mediano, el segundo solo detrás de Alemania,24 
como, sobre todo, por la elevada dispersión del indicador, la ma-
yor de todos los países con diferencia.

En resumen, del análisis se desprende que, para valorar la sa-
lud financiera del tejido empresarial de un país, no basta con 
comparar los valores medios de indicadores de endeudamiento 
o apalancamiento, ya que existen diferencias muy grandes entre 
empresas. Es fundamental, por tanto, analizar toda la distribución 
de empresas, poniendo el foco en las empresas más endeudadas y 
con mayor debilidad financiera.

24  El valor mediano de Alemania destaca por ser el mayor de todos los 
países. Como ya se comentó, la cobertura de empresas alemanas en la muestra 
restringida es pequeña, por lo que sus datos deben ser tomados con cautela a lo 
largo de este capítulo y el siguiente.
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GRÁFICO 2.10: � Ratio gastos financieros/resultado de explotación. 
Mediana y percentiles 25 y 75. Muestra total, 2011
(porcentaje)
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Nota: Únicamente se incluyen empresas con valores mayores de cero de la deuda con coste.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.

2.4.  �El nivel de endeudamiento como condicionante 
de la debilidad financiera de la empresa

En el análisis que se ha realizado, hasta ahora simplemente se 
han presentado las variables de las tres dimensiones consideradas 
(endeudamiento, debilidad financiera y carga de la deuda) por se-
parado. Es decir, se ha realizado un análisis parcial de la situación 
empresarial, sin relacionar las tres dimensiones. Con los resultados 
mostrados no se puede afirmar que las empresas más endeudadas 
sean también las más débiles en términos de deuda/resultados de 
explotación o que también tengan una carga de la deuda superior. 
Ahora se relacionan las tres dimensiones. En concreto se analiza 
si las empresas más endeudadas justo al comenzar la crisis son 
precisamente las que mayores dificultades atraviesan en las otras 
dimensiones. En el capítulo 3 de la monografía se profundiza to-
davía más realizando una taxonomía más precisa de las empresas 
que se encuentran en riesgo.

Este epígrafe profundiza en las diferencias entre empresas de 
los indicadores de vulnerabilidad financiera. Para ello se conside-
ra el 2007 como referencia para el análisis del desapalancamiento, 
dado que fue el último año de la fase expansiva del ciclo. El objeti-
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vo es analizar si el endeudamiento de las empresas en este año ha 
condicionado su evolución posterior en el conjunto de variables 
estudiadas en este capítulo —endeudamiento, ratios de deuda 
sobre beneficios y carga de la deuda—. Para ello, las empresas con 
deuda total se clasifican en terciles25 en el 2007, calculados para 
cada sector y país. Por tanto, se definen tres grupos de empresas: 
las empresas menos endeudadas, las empresas con deuda en torno 
a la mediana y las empresas más endeudadas. Cada uno de estos 
grupos contiene un tercio de las empresas de cada país y sector 
en el año 2007. La clasificación de empresas en grupos se realiza 
utilizando la muestra total y se define el endeudamiento como 
el cociente entre la deuda total (suma de pasivos corrientes y no 
corrientes) y los activos totales. Esta definición de endeudamiento 
permite maximizar el número de observaciones disponibles en la 
muestra, especialmente en España, donde la muestra se reducía 
drásticamente en el 2007. Una vez realizada esa taxonomía, se 
analiza la evolución de la media ponderada de las variables para 
cada uno de los tres grupos. Por lo tanto, las empresas que en el 
2007 constituían cada uno de los grupos son observadas en los 
años previos y posteriores. No se exige que las empresas existentes 
en el 2007 estuviesen disponibles a lo largo de todo el período 
2004-2011, pues esto reduciría sensiblemente la muestra.

El gráfico 2.11 muestra la ratio de apalancamiento total media 
de las empresas españolas por grupos de endeudamiento en el 
2007 comparándola con la eurozona. Tanto en España como en 
la eurozona se observa un patrón similar. Por construcción, las 
empresas menos endeudadas y las que se encuentran en torno 
a la mediana muestran ratios de apalancamiento total inferiores a 
los de las empresas más endeudadas. Sin embargo, dos cuestiones 
son llamativas. Si bien el apalancamiento total de las empresas 
más endeudadas en España era inferior a las que conforman la 
muestra de la eurozona en el 2004, el crecimiento fue de mayor 
intensidad, pues en el 2007, año que se alcanza el máximo en am-

25  Se utilizan terciles, en lugar de cuartiles como anteriormente, para facilitar 
la interpretación de los grupos. Con terciles se agrupan las empresas en tres 
categorías que se corresponden con las más endeudadas, las menos y las que 
tienen un endeudamiento en torno a la mediana.
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GRÁFICO 2.11: � Evolución de la ratio de apalancamiento total (recursos 
ajenos/recursos propios) según el grupo de endeudamiento 
en el 2007. España y eurozona. Medias ponderadas. Muestra 
total, 2004-2011
(tanto por 1)
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Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
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media ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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bas series, sucede justo lo contrario. En España los recursos ajenos 
eran 8,4 veces mayores a los recursos propios en estas empresas en 
el 2007, mientras que en la eurozona era de 7,9 veces. A partir del 
2007 comienza una desaceleración, particularmente en España, 
reduciéndose el apalancamiento total hasta niveles inferiores a los 
observados en el 2004. En el 2011 los recursos ajenos eran 4 veces 
los recursos propios en el conjunto de empresas más endeudadas 
en España, esto es, menos de la mitad de lo que se observaba en el 
2007. En la eurozona los recursos ajenos representaban 4,4 veces 
los propios, habiéndose reducido también de forma importante. 
Por tanto, el apalancamiento total de las empresas españolas más 
endeudadas ha sido más volátil a lo largo del ciclo en comparación 
con las europeas. En España se partía de niveles inferiores que en 
la eurozona; se alcanza mayor proporción de recursos ajenos con 
relación a los propios en el 2007, pero luego el apalancamiento se 
reduce más rápidamente, llegando incluso en el 2011 a ser inferior 
al de la media de países europeos considerados.

El segundo hecho llamativo es que, mientras que en las empre-
sas más endeudadas existe claramente un perfil procíclico en el 
apalancamiento total, en las que se sitúan en torno a la mediana 
y por debajo de esta no se observa este mismo patrón. De hecho, 
tanto en la eurozona como en España el nivel de apalancamien-
to total es similar y estable. Por tanto, pese a las condiciones fi-
nancieras favorables en los años de expansión, este conjunto de 
empresas no ha incrementado su endeudamiento, ni se han visto 
forzadas a reducirlo en los años de crisis. Es más, las empresas 
menos endeudadas en España han incrementado ligeramente el 
apalancamiento total entre el 2007 y el 2011, ya que la ratio ha 
pasado de 0,53 a 0,59.

El gráfico 2.12 muestra la misma información pero desagre-
gada para los países incluidos en la muestra en el 2004, el 2007 y 
el 2011. Del gráfico se infiere claramente que entre las empresas 
menos endeudadas existen pocas diferencias en el grado de apa-
lancamiento total entre países. En las empresas endeudadas en 
torno a la mediana hay diferencias algo mayores. Entre los países 
de la muestra destacan en el 2007 España, Portugal y Luxemburgo, 
con ratios superiores a 2, y especialmente Italia, con una ratio de 
apalancamiento total que prácticamente llega a 4.
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GRÁFICO 2.12: � Evolución de la ratio de apalancamiento total (recursos 
ajenos/recursos propios) según el grupo de endeudamiento 
en el 2007 por países. Medias ponderadas. Muestra  
total, 2004, 2007 y 2011
(tanto por 1)

 

0

5

10

15

20

0

5

10

15

20

0

5

10

15

20

2004 2007 2011

a) Más endeudadas

c) Menos endeudadas

b) Endeudadas en torno a la media

Fr
an

cia

Gre
cia

Irl
an

da

Luxe
m

burg
o

Fin
lan

dia

País
es

 B
ajo

s
Ita

lia

Portu
ga

l

Bélg
ica

Esp
añ

a

Alem
an

ia

Fr
an

cia

Gre
cia

Irl
an

da

Luxe
m

burg
o

Fin
lan

dia

País
es

 B
ajo

s

Ita
lia

Portu
ga

l

Bélg
ica

Esp
añ

a

Alem
an

ia

Fr
an

cia

Gre
cia

Irl
an

da

Luxe
m

burg
o

Fin
lan

dia

País
es

 B
ajo

s

Ita
lia

Portu
ga

l

Bélg
ica

Esp
añ

a

Alem
an

ia

Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
endeudamiento (deuda total/activo total) en el 2007. El gráfico muestra la evolución de la media 
ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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Sin embargo, es en las empresas más endeudadas donde mayo-
res diferencias se acumularon en los años de expansión. De hecho, 
en el 2007 en cinco países el conjunto de empresas más endeuda-
das tienen ratios de apalancamiento total que destacan sobre el 
resto de países: España comparte con Irlanda y Portugal ratios de 
apalancamiento algo superiores a 8, Luxemburgo prácticamente 
de 11, e Italia de 19.

Al igual que en el epígrafe anterior de este capítulo, no solo se 
analiza la evolución de la deuda total de las empresas (con y sin cos-
te), sino que se buscan patrones diferenciales en la deuda con coste. 
El gráfico 2.13 muestra la evolución de la ratio de la deuda con 
coste como porcentaje del activo total de los tres grupos definidos 
en función de la ratio de endeudamiento en el 2007. Aunque la 
clasificación de empresas en función de su endeudamiento en el 
2007 se realizó con la muestra total, en este gráfico se seleccionan 
únicamente el subconjunto de empresas de la muestra restringida. 
En España se advierte un comportamiento diferencial en las tres 
agrupaciones de empresas. Las menos endeudadas, al igual que 
en Europa, redujeron el peso de la deuda con coste hasta el 2007 y 
comenzaron a aumentarlo desde ese año. A lo largo del período, la 
ratio deuda con coste sobre activo total se incrementó en práctica-
mente 3 puntos porcentuales entre el 2004 y el 2011, pasando del 
14,41% a 16,62%. En las empresas con endeudamiento con coste 
intermedio, también se incrementa la ratio de endeudamiento a 
lo largo del período, pasando del 31,25% en el 2004 al 34,82% 
en el 2011. Sin embargo, el aumento se debe a los primeros años, 
ya que desde el 2006 la senda es estable con un ligero descenso 
al final del período. Este perfil es relativamente similar al de las 
empresas de la eurozona.

Las diferencias más notables en la deuda con coste se observan 
en las empresas españolas más endeudadas. En ellas se observa, 
al igual que en el indicador de apalancamiento total mostrado 
anteriormente, un comportamiento claramente procíclico. En el 
2004 la deuda con coste era el 36,87% de los activos totales de esta 
categoría de empresas. En el 2008 se alcanzó un máximo con una 
ratio de endeudamiento con coste del 48,36%, esto es, más de 11 
puntos porcentuales. A partir de ahí comienza la senda de desa-
palancamiento de estas empresas, aunque a ritmo más lento de lo 
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GRÁFICO 2.13: � Evolución de la ratio de endeudamiento con coste  
(deuda con coste/activo total) según el grupo  
de endeudamiento en el 2007. España y eurozona.  
Medias ponderadas. Muestra restringida, 2004-2011
(porcentaje)
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Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
endeudamiento (deuda total/activo total) en el 2007. El gráfico muestra la evolución de la media 
ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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que lo que había crecido, situándose el último año disponible en 
el 42,98%. Por tanto, el desapalancamiento que a raíz de la crisis 
se ha iniciado en España en los años de crisis se está produciendo 
fundamentalmente debido al efecto de las empresas más endeuda-
das, mientras que las menos endeudadas están utilizando el acceso 
a la financiación externa para sortear la crisis.

Otro hecho interesante del gráfico es que, en los tres grupos del 
endeudamiento con coste, la empresa española se sitúa por encima 
de las europeas. Además, esta diferencia es creciente con el nivel de 
endeudamiento. En promedio la ratio de endeudamiento con coste 
de las empresas españolas menos endeudadas era un 10% superior 
al de las empresas de la eurozona. Esta ratio era un 28% superior 
en las empresas que se sitúan en torno a la mediana y un 39% en 
las más endeudadas.

El gráfico 2.14 muestra para el 2011 la ratio de la deuda con cos-
te sobre activos totales distinguiendo entre los distintos países de 
la eurozona y el grupo de endeudamiento. Los países se ordenan 
en función del valor de la ratio del grupo de las más endeudadas. 
España ocupa una posición destacada, solo por detrás de Grecia, 
Bélgica, Portugal e Irlanda. España también destaca por la mayor 
ratio de endeudamiento entre las categorías de menos endeudadas 
y endeudadas en torno a la mediana.

Por lo tanto, existen diferencias importantes en la evolución y 
el grado de endeudamiento de las empresas, tanto con coste como 
total. De nuevo, una cuestión relevante es si este mayor endeuda-
miento de las empresas está siendo utilizado para rentabilizarlo 
y obtener mayores beneficios. Si las empresas más endeudadas 
fuesen capaces de obtener mayores beneficios, el mayor riesgo 
asumido por el endeudamiento se vería compensado, dado que 
estos beneficios permitirían afrontar sin dificultades la carga de 
la deuda. Sin embargo, los indicadores siguientes muestran que 
esta no es precisamente la situación. El mayor endeudamiento no 
está asociado con una mayor capacidad de generación de rentas 
o beneficios por las empresas.

Para analizar esta cuestión, los gráficos siguientes muestran el co-
ciente de la deuda con coste/resultados de explotación  —EBIT—. 
Este indicador mide durante cuántos años se deberían destinar los 
beneficios corrientes de la empresa para amortizar por completo la 
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deuda. Los gráficos 2.15 y 2.16 muestran la evolución comparada 
de la empresa española y de la eurozona y el ranking de países en 
el 2011, respectivamente. El patrón de la evolución temporal de las 
empresas menos endeudadas en España y en la eurozona presenta 
un perfil más o menos estable hasta el  2007 y un incremento poste-
rior. Además, este conjunto de empresas, tanto antes como durante 
la crisis, han mantenido ratios de endeudamiento con coste sobre 
beneficios inferiores a los de la eurozona.

La situación opuesta es la de las empresas con mayores niveles de 
endeudamiento. Pese a la reducción de la ratio de endeudamiento 
y apalancamiento en los años de crisis, la proporción que la deuda 
con coste representaba sobre los beneficios continuó el intenso cre-
cimiento de los años previos debido a que el ritmo de reducción de 
la deuda en valores absolutos no era suficientemente rápido como 
para compensar la intensa contracción de márgenes que se produ-
cía. Además, en comparación con la eurozona, el crecimiento de la 
ratio en el grupo de empresas más endeudadas españolas fue muy 

GRÁFICO 2.14: � Ratio de endeudamiento con coste (deuda con coste/activo 
total) según el grupo de endeudamiento en el 2007 por 
países. Medias ponderadas. Muestra restringida, 2011
(porcentaje)
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Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
endeudamiento (deuda total/activo total) en el 2007. El gráfico muestra la evolución de la media 
ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.15: � Evolución de la ratio deuda con coste/resultado de 
explotación según el grupo de endeudamiento en el 2007. 
España y eurozona. Medias ponderadas. Muestra  
restringida, 2004-2011
(tanto por 1)
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ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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intenso. Si en el 2004 la empresa española más endeudada tenía 
que dedicar como media los beneficios de casi diez años (9,98) para 
amortizar la deuda, la diferencia con la media de la eurozona era re-
ducida, de tan solo 0,81 años. En el 2010 se alcanzó un máximo en el 
que la diferencia era de 7,4 años (17,76 años en la empresa española 
y 10,36 en la europea). En el 2011, la fuerte reducción en España 
generó que al final del período la diferencia fuese de 4,2 años, de 
forma que en España las empresas más endeudadas necesitaban los 
beneficios de 15,36 años para amortizar la deuda frente a los 11,18 
de las de la eurozona. En el conjunto de empresas españolas con 
deuda en torno a la mediana se produce un incremento global a lo 
largo de todo el período, al igual que en la eurozona. Los niveles de 
este grupo en España son también similares a los europeos.

En la comparación con los países de la eurozona incluidos en 
la muestra (gráfico 2.16), en el 2011 España ocupa de nuevo una 
posición destacada por el nivel de deuda con coste de las empresas 

GRÁFICO 2.16: � Ratio deuda con coste/resultado de explotación según el 
grupo de endeudamiento en el 2007 por países. Medias 
ponderadas. Muestra restringida, 2011
(tanto por 1)
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Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
endeudamiento (deuda total/activo total) en el 2007. El gráfico muestra la evolución de la media 
ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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con relación al grupo de las más endeudadas. Solo Bélgica, Irlanda 
y Portugal mostraban valores superiores a los españoles. Los países 
con menores ratios son Alemania, Francia y Finlandia.

En los cuatro últimos gráficos se han mostrado dos indicadores 
de debilidad financiera medidos como la proporción de deuda con 
relación al resultado de explotación. En el gráfico 2.17, en cambio, 
se muestra la evolución en España y en la eurozona de la carga de la 
deuda, medida como la proporción que los gastos financieros repre-
sentan en el margen de explotación. Es decir, indica qué proporción 
del margen tiene que ser dedicado a remunerar las obligaciones 
financieras contraídas por la empresa. Comparando las empresas 
españolas con las de la eurozona en los tres grupos definidos en 
función del nivel de endeudamiento en el 2007, se advierte que en 
España las empresas menos endeudadas y las que lo están en torno 
a la mediana soportan una carga de la deuda inferior a la de la 
eurozona. En el 2011 los gastos financieros de las empresas menos 
endeudadas y de las que se situaban en torno a la mediana represen-
taban el 61,2% y el 63,9% de los beneficios de explotación en Espa-
ña, respectivamente. Sin embargo, en la eurozona esos porcentajes 
eran sustancialmente mayores: 91,9% y 83,2%. De nuevo, la peor 
situación relativa de la empresa española tiene lugar especialmente 
en las empresas más endeudadas. En los años previos a la crisis este 
conjunto de empresas mostraba una ratio sensiblemente inferior a 
la europea. Así, en el 2004, aunque los costes financieros represen-
taban más de la mitad de los beneficios de explotación (51,85%), 
en la eurozona el porcentaje llegaba hasta el 81,22%. En el 2006 
los costes financieros se incrementaron, influidos por la subida de 
tipos de interés que se produjo estos años, y llegaron a un máximo 
en el 2008 (131,86% en España y 155,38% en la eurozona). Pero 
a partir de ese año la evolución conjunta de los costes financieros 
y los beneficios operativos en las empresas con mayor grado de 
endeudamiento fue más desfavorable en España, pues en Europa 
se redujo más rápidamente. Desde el 2010 la carga de la deuda en 
las empresas más endeudadas españolas representa mayor propor-
ción del EBIT que en Europa. En el 2011 en España la ratio era del 
101,81%, 6,3 puntos porcentuales superior a la europea.

El gráfico 2.18 compara por países el indicador de carga de 
la deuda de los tres grupos de endeudamiento en el 2011. Los 
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GRÁFICO 2.17: � Evolución de la ratio gastos financieros/resultado de 
explotación según el grupo de endeudamiento en el 2007. 
España y eurozona. Medias ponderadas. Muestra  
total, 2004-2011
(porcentaje)
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Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
endeudamiento (deuda total/activo total) en el 2007. El gráfico muestra la evolución de la media 
ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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países han sido ordenados de acuerdo con el valor de la ratio en 
el grupo de las más endeudadas. Este colectivo de empresas en 
España ocupa la tercera posición dentro de las europeas, solo por 
detrás de las belgas, alemanas y luxemburguesas. Sin embargo, el 
resto de categorías (menos endeudadas y endeudadas en torno a 
la mediana) tienen una posición ventajosa en comparación con 
otros países.

En los gráficos 2.7 y 2.8 se mostraba que la empresa española 
no destacaba ni por los elevados costes medios (o medianos) de 
la financiación ajena ni porque la dispersión de estos fuese más 
elevada que en otros países, sino más bien al contrario. Es por 
ello que en buena medida las diferencias en el indicador de carga 
de la deuda en España en comparación con los países europeos 
hayan venido determinadas por la evolución de los beneficios de 
explotación. En el gráfico 2.19 se muestra la evolución entre el 
2004 y el 2011 de la rentabilidad económica (resultado de explo-

GRÁFICO 2.18: � Ratio gastos financieros/resultado de explotación  
según el grupo de endeudamiento en el 2007 por países.  
Medias ponderadas. Muestra total, 2011
(porcentaje)
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Nota: Las empresas de cada país han sido agrupadas en terciles según la ratio de endeudamiento 
(deuda total/activo total) en el 2007. El gráfico muestra la evolución de la media ponderada de las 
empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.19: � Evolución de la rentabilidad económica (resultado de 
explotación/activo total) según el grupo de endeudamiento en 
el 2007. España y eurozona. Medias ponderadas. Muestra  
total, 2004-2011
(porcentaje)
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Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
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ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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tación —EBIT— sobre activos totales) de los tres grupos de em-
presas, tanto para España como para la media de la eurozona. En 
el gráfico se observa que, antes de que empezase la crisis, existía 
una relación inversa entre la rentabilidad empresarial y el grupo 
de endeudamiento al que pertenecen las empresas. Las empresas 
más endeudadas tenían rentabilidades económicas inferiores a las 
que estaban endeudadas en torno a la mediana, y estas inferiores 
a las que utilizaban en menor proporción los recursos ajenos. 
En el 2007, justo antes del comienzo de la crisis, las empresas 
menos endeudadas en España eran un 77% más rentables que las 
más endeudadas. Por tanto, las empresas que más intensivamente 
utilizaban el endeudamiento no lograban obtener mayor rentabi-
lidad, sino más bien al contrario. En el conjunto de la eurozona 
las diferencias eran menores, pues solo existía una diferencia del 
30%. Estas diferencias en términos de rentabilidad económica 
se verían compensadas en parte si se analizase la rentabilidad 
financiera (beneficios sobre recursos propios), pues el apalanca-
miento compensaría esta menor rentabilidad económica de las 
más endeudadas.

La crisis ha supuesto un descenso generalizado de la renta-
bilidad económica de las empresas, tanto en España como en 
Europa. Sin embargo, el mayor descenso se ha producido en la 
rentabilidad de las empresas con menor endeudamiento que 
han convergido en España a los menores niveles de las empresas 
más endeudadas, que también se han reducido. En ambos casos 
la rentabilidad de estos grupos de empresas es inferior a la de 
los países de la eurozona. En las empresas endeudadas en torno 
a la mediana también se ha reducido la rentabilidad en la crisis, 
aunque menos acusadamente que en las otras dos categorías, 
siendo el grupo con más rentabilidad al final del período, inclu-
so superior al de empresas europeas endeudadas en torno a la  
mediana.

El gráfico 2.20 muestra la rentabilidad económica (resultado 
de explotación sobre activos totales) de los tres grupos de endeu-
damiento en cada país de la eurozona incluidos en la muestra 
total en el 2011. Al igual que en gráficos anteriores, los países 
se ordenan de acuerdo con el nivel de rentabilidad del grupo 
con más deuda. Se comprueba que España es el tercer país con 
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menor rentabilidad de acuerdo con el nivel de las empresas más 
endeudadas. Únicamente en Italia y Alemania las empresas con 
más deuda eran menos rentables que las españolas. En el 2011 en 
España destacan las empresas endeudadas en torno a la mediana 
con la segunda mayor rentabilidad de todos los países mostrados, 
solo por detrás de los Países Bajos. En el grupo de empresas con 
menor proporción de recursos ajenos la posición española es in-
termedia en comparación co el resto de países.

En resumen, esta sección ha clasificado a las empresas españo-
las en función del nivel de endeudamiento que mostraban antes 
de la crisis para comprobar si existían patrones diferenciales en 
distintas variables (apalancamiento, debilidad financiera —deuda 
sobre resultados de explotación—, carga de la deuda y rentabi-
lidad) antes de la crisis, y para estudiar si la evolución posterior 
ha venido condicionada por el endeudamiento. Los resultados 
han permitido contrastar que las diferencias en los niveles de 

GRÁFICO 2.20: � Rentabilidad económica (resultado de explotación/activo 
total) según el grupo de endeudamiento en el 2007 por 
países. Medias ponderadas. Muestra total, 2011
(porcentaje)
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Nota: Las empresas de cada país y sector han sido agrupadas en terciles según la ratio de 
endeudamiento (deuda total/activo total) en el 2007. El gráfico muestra la evolución de la media 
ponderada de las empresas incluidas en cada tercil.
Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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endeudamiento se acentuaron muy sustancialmente en los años 
previos a la crisis, pues el conjunto de empresas más endeudadas 
lo incrementaron rápidamente, mientras que el resto de empresas 
mostraron un perfil más estable, o incluso lo redujeron. Una vez 
comienza la crisis, la reducción del endeudamiento es rápida en 
las que mayores valores presentaban, mientras que las que menor 
endeudamiento tenían han aprovechado su capacidad para incre-
mentarlo como respuesta a la nueva situación.

En segundo lugar, existe también un patrón diferencial entre 
grupos de endeudamiento en la evolución de los indicadores de 
debilidad financiera aunque, en general, la situación de la em-
presa española es más frágil que la europea. Tanto antes como 
después de la crisis, más deuda está asociada a mayor debilidad 
financiera (deuda/beneficios). Las empresas más endeudadas no 
han conseguido reducir significativamente las ratios de debilidad 
financiera pese al desapalancamiento en los años de crisis, puesto 
que la reducción de los beneficios ha compensado la caída en la 
deuda. El resto de empresas han aprovechado su menor debilidad 
financiera incrementando las ratios tanto por el aumento de la 
deuda como por la reducción los beneficios.

Por último, la carga de la deuda está comprometiendo la via-
bilidad de las empresas más endeudas, ya que destinan una pro-
porción muy relevante de sus beneficios de explotación al pago 
de la carga de la deuda. Las ventajas de reducidos niveles de en-
deudamiento se han traducido en una menor carga financiera en 
un contexto de fuerte reducción de los beneficios, lo que ha per-
mitido, como se ha comentado, utilizar el endeudamiento como 
herramienta para resistir en la crisis.

2.5.  �El tamaño como fuente de diferencias  
entre empresas

Los epígrafes previos de este capítulo han documentado las nota-
bles diferencias que existen en el nivel de endeudamiento y en los 
indicadores de debilidad y carga financiera entre empresas. Sin 
embargo, cabe preguntarse si estas diferencias se deben al sector 
de actividad al que pertenecen las empresas o al tamaño, aunque, 
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como también se ha comentado, los trabajos que abordan estas 
cuestiones suelen coincidir en que las diferencias en la estructura 
financiera van más allá de estas dos características. Este epígrafe y 
el siguiente precisamente se dedican a analizar en qué medida el 
tamaño y el sector son fuente de diferencias en la estructura y en 
la debilidad financiera entre empresas.

En principio se podría pensar que las empresas de menor tama-
ño utilizarán en mayor proporción los recursos propios como fuen-
te de financiación que otras de dimensión mayor. Las empresas de 
menor tamaño tienen más complicado el acceso a los mercados 
financieros mayoristas y a los de renta fija. Como se ha compro-
bado anteriormente, el crédito bancario es la principal fuente de 
financiación ajena a la que tienen acceso. Pero incluso en el acceso 
a la financiación bancaria se encuentran con el inconveniente de 
que el menor tamaño suele estar también asociado a mayores asi-
metrías informativas, a más opacidad y a otras características que 
dificultan la obtención de crédito.

En este epígrafe se analizan las diferencias en el acceso a la 
financiación ajena de las empresas en función de su dimensión 
pero no centrándose en los niveles medios, como se realizaba en 
el capítulo anterior, sino en las diferencias que existen dentro de 
cada una de las categorías de tamaño. Para ello se utiliza de nuevo 
la base de datos Amadeus. En los cuadros 2.4 y 2.5 se mostraba la 
distribución del número de empresas y empleo según el tamaño. 
En dichos cuadros se advertía que, en número, las microempresas 
y pequeñas empresas son las más numerosas mientras que, si se 
tenía en cuenta el empleo que generaban, las medianas y grandes 
ganaban relevancia.

En el gráfico 2.21 se muestra el grado de apalancamiento to-
tal medio ponderado de las cuatro categorías de tamaño de las 
empresas incluidas en la muestra de Amadeus. Al igual que en 
los epígrafes anteriores del capítulo 2, el indicador de apalanca-
miento total se define como el cociente de los pasivos a largo y a 
corto como proporción de los recursos propios de la empresa, y 
se utiliza la muestra total para su cálculo. En España se observa 
una clara relación entre tamaño y apalancamiento empresarial, 
pues las empresas grandes tienen la mayor ratio a lo largo del pe-
ríodo, seguidas por las medianas, las pequeñas y, por último, las 



[ 156 ]  endeudamiento de las empresas españolas en el contexto europeo

GRÁFICO 2.21: � Evolución de la ratio de apalancamiento total (recursos 
ajenos/recursos propios) según el tamaño de la empresa. 
España y eurozona. Medias ponderadas. Muestra  
total, 2004 ‑2011
(tanto por 1)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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microempresas. En el 2011 en las empresas grandes los recursos 
ajenos eran 1,67 veces los propios, mientras que en las medianas 
y las pequeñas el indicador de apalancamiento era de 1,41 y 1,11, 
respectivamente. Las microempresas son, con diferencia, las que 
cuentan con menor proporción de recursos ajenos, ya que la ratio 
toma el valor de 0,94 en el 2011. En los cuatro tamaños de empre-
sas se alcanza un máximo al final de la etapa expansiva, el 2006 
en todos los grupos salvo en las medianas que se produce en el 
2007, descendiendo continuamente a partir de ese año. También 
se observa que en las grandes y medianas empresas españolas el 
apalancamiento total es superior al europeo, mientras que en las 
microempresas es inferior. Las empresas pequeñas, especialmente 
en los últimos años de la muestra, también presentan ratios de apa-
lancamiento total inferiores a los de las empresas de otros países.

Como se ha comentado, el objetivo de este epígrafe es analizar 
las diferencias en el grado de endeudamiento según el tamaño de 
la empresa pero prestando atención a las diferencias que existen 
dentro de cada categoría de tamaño. El gráfico 2.22 muestra la evo-
lución entre el 2004 y el 2011 de la mediana y del rango intercuar-
tílico de la distribución de empresas incluidas en cada agrupación 
de tamaño en España y la eurozona. En España existen pequeñas 
diferencias en el valor de la mediana entre las empresas grandes, 
medianas, pequeñas o microempresas. Por ejemplo, en el 2011 las 
empresas con menor mediana son las de tamaño mediano, con 
una ratio de apalancamiento de 1,56, mientras que las grandes son 
las que mayor mediana tenían (1,87). Estas escasas diferencias se 
observan a lo largo de todo el período, e incluso se han reducido 
todavía más en los años de crisis. La evolución temporal en la me-
diana es similar a la de la media que se describió anteriormente 
en todos los grupos de tamaños.

De nuevo, las diferencias entre empresas dentro de cada tipo 
de tamaño son también importantes, al igual que se advertía en 
los epígrafes previos. En la gran empresa española que se sitúa 
en el percentil 25 de la distribución, los pasivos a corto y a largo 
eran 0,84 veces los recursos propios en el 2011. En cambio, en la 
empresa española que se situaba en el percentil 75, la ratio era de 
3,95 veces, lo que implica una diferencia —rango intercuartílico— 
de 3,11. La dispersión de las empresas medianas y pequeñas es 
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GRÁFICO 2.22: � Evolución de la ratio de apalancamiento total (recursos 
ajenos/recursos propios) según el tamaño de la empresa.  
Mediana y percentiles 25 y 75. España y eurozona.  
Muestra total, 2004-2011
(tanto por 1)
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relativamente similar a la de las grandes, pues la diferencia entre 
los percentiles 25 y 75 era respectivamente de 2,80 y de 3,24. Las 
microempresas son el único grupo en el que la dispersión destaca 
sobre los demás. La ratio de apalancamiento total del percentil 25 
de las microempresas es de 0,53, similar a las de los otros grupos. 
En cambio, el percentil 75 definido para estas empresas es de 5,18, 
sensiblemente superior a las del resto de categorías. Por tanto, el 
rango intercuartílico de la ratio de apalancamiento total en las 
microempresas es de 4,68.

La evidencia mostrada indica que, aunque en término medio 
el tamaño empresarial marca diferencias en el apalancamiento, las 

GRÁFICO 2.22 (cont.): � Evolución de la ratio de apalancamiento total 
(recursos ajenos/recursos propios) según el tamaño 
de la empresa. Mediana y percentiles 25 y 75. España 
y eurozona. Muestra total. 2004-2011
(tanto por 1)
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diferencias entre empresas de un mismo tamaño son más impor-
tantes que las que existen entre tamaños. Eso sí, las microempresas 
concentran mayor proporción de empresas con valores elevados 
de las ratios de endeudamiento.

En comparación con las empresas europeas dos hechos son de 
destacar. En primer lugar, en general todos los grupos de tamaño 
tienen menores ratios de apalancamiento total en España que en la 
media de la eurozona, tanto en la mediana como en los percentiles 
25 y 75. El gráfico 2.23 muestra la ratio de apalancamiento total de 
los países de la eurozona por grupos de tamaño en el 2011. Tanto 
en las microempresas como en las grandes empresas el apalanca-
miento total de la empresa mediana española tiene una posición in-
termedia en comparación con los países europeos. En las pequeñas 
y medianas empresas, España se sitúa entre los países con menores 
niveles medianos. La dispersión de todas las categorías de tamaño 
es similar a la del resto de países salvo en las microempresas, que es 
mayor a todos los países salvo Italia. Este país destaca precisamente 
por los elevados niveles y dispersión del apalancamiento total em-
presarial en todos los tipos de empresas.

El segundo hecho destacable es que, tras el comienzo de la 
crisis, el ritmo de reducción del apalancamiento total ha sido más 
intenso en España que en el conjunto de países europeos inde-
pendientemente de que se analice la mediana o el percentil 25 o 
75. La dispersión se ha reducido en España en todos los grupos 
de tamaño pero más especialmente entre las microempresas, en 
la que existía mayor dispersión.

El gráfico 2.24 profundiza en el análisis de las diferencias entre 
empresas para los cuatro grupos de tamaño definidos. De nuevo 
se utiliza la muestra restringida para mostrar la ratio de endeuda-
miento con coste (deuda con coste sobre activo total). Como se ha 
comentado anteriormente, es necesario utilizar la muestra restringi-
da pues muchas empresas no ofrecen suficiente desagregación del 
pasivo o no ofrecen información de alguna otra variable relevante. 
En el gráfico se vuelven a advertir los problemas de cobertura que 
la muestra restringida presenta en el 2007 y que ya se comentaron 
previamente. En esta ocasión queda claro que, en el caso español, la 
mala cobertura de Amadeus en ese año se da en las micro y peque-
ñas empresas. Independientemente de los problemas de cobertura, 
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algunos de los mensajes que se obtienen del indicador de deuda con 
coste son similares a los que se veían en términos del apalancamien-
to. En primer lugar, las diferencias en las medianas de las empresas 

GRÁFICO 2.23: � Ratio de apalancamiento total (recursos ajenos/recursos 
propios) según el tamaño de la empresa por países. 
Mediana y percentiles 25 y 75. Muestra total, 2011
(tanto por 1)
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GRÁFICO 2.24: � Evolución de la ratio de endeudamiento con coste (deuda 
con coste/activo total) según el tamaño de la empresa. 
Mediana y percentiles 25 y 75. España y eurozona. Muestra 
restringida, 2004-2011
(porcentaje)
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según los indicadores son bastante similares, especialmente después 
de la crisis. En concreto, la diferencia entre la menor (grandes em-
presas, 17,15%) y mayor (las empresas medianas, 21,17%) mediana 
del peso de la deuda con coste sobre activos totales en el 2011 era de 
tan solo 4 puntos porcentuales. Sin embargo, antes de la crisis, las 
diferencias entre las grandes y medianas frente a las pequeñas y 
microempresas eran superiores, cercanas a los 10 puntos porcen-
tuales. En el valor del percentil 25 las diferencias entre el grupo de 
empresas con menor y mayor ratio de endeudamiento con coste son 
menores en el 2011. Existen diferencias amplias todavía en la parte 
alta de la distribución. El percentil 75 de las empresas grandes es el 
que menor ratio de endeudamiento muestra (36,06%), frente a las 

GRÁFICO 2.24 (cont.): � Evolución de la ratio de endeudamiento con coste 
(deuda con coste/activo total) según el tamaño  
de la empresa. Mediana y percentiles 25 y 75. 
España y eurozona. Muestra restringida, 2004-2011
(porcentaje)
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microempresas que es el mayor (42,21%). Las empresas medianas 
y pequeñas tenían valores similares en el 2011.

Por tanto, pese a que el tamaño tiene influencia en la estructura 
financiera de las empresas, la evidencia mostrada indica que las 
diferencias entre empresas son, de nuevo, mayores que entre tipos 
de tamaño. De hecho, un 25% de las empresas (último cuartil) de 
cada tipo tienen ratios de deuda con coste sobre activos totales del 
entorno del 40% o superiores, mientras que en otro 25% (el primer 
cuartil) la deuda con coste apenas llega al 5%. Un segundo hecho 
destacable es que, en todos los grupos de tamaño, en España se 
observa una reducción del endeudamiento con coste, especialmen-
te en las empresas más endeudadas. Además, la reducción es más 
importante a mayor tamaño de las empresas.

Por último, si todos los grupos de tamaño españoles presenta-
ban sistemáticamente menores medianas y percentiles 25 y 75 que 
la eurozona en la ratio de apalancamiento, en la deuda con coste la 
situación es justo la contraria. Eso sí, las diferencias son tan solo entre 
3 y 5 puntos porcentuales. Entre los países de la eurozona, en el 2011 
(gráfico 2.25) España presenta una situación intermedia en términos 
de la mediana. Las microempresas españolas destacan por su elevada 
dispersión en comparación con el resto de países.

No se encuentran grandes diferencias en los indicadores de apa-
lancamiento total y endeudamiento con coste utilizados entre las em-
presas españolas y las de la eurozona de un mismo tamaño. Tampoco 
parecen existir importantes diferencias entre los grupos de tamaño. 
Lo que sí se constata son las destacables diferencias en la dispersión 
del endeudamiento de una misma categoría de tamaño. Es decir, 
son más relevantes las diferencias en la estructura financiera entre 
empresas dentro de un mismo tamaño que las que existen entre 
tamaños. Además, la dispersión de las distribuciones de empresas 
según el tamaño es similar, salvo en las microempresas, en las que 
existe mayor proporción de empresas con valores más elevados.

La siguiente cuestión es si este mismo patrón se repite con el 
indicador de debilidad financiera utilizado a lo largo del capí-
tulo —deuda con coste sobre resultado de explotación—. Este 
indicador (gráfico 2.26) muestra que, aunque en términos de la 
mediana existen diferencias entre los grupos de tamaño en España 
(diferencia del 60% entre el grupo de mayor y menor ratio), no se 
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observa que exista un patrón claro asociado a la dimensión de la 
empresa. Por ejemplo, en el 2011 las microempresas y las grandes 
empresas tenían que dedicar el margen de explotación íntegro 
de 1,32 y 1,56 años, respectivamente, para amortizar la deuda. En 
cambio, las empresas medianas y las pequeñas tenían que dedicar 
entre 2,11 y 2,07 años, respectivamente.

GRÁFICO 2.25: � Ratio de endeudamiento con coste (deuda con coste/activo 
total) según el tamaño de empresa y países. Mediana  
y percentiles 25 y 75. Muestra restringida, 2011
(porcentaje)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.26: � Evolución de la ratio deuda con coste/resultado de 
explotación según el tamaño de la empresa. Mediana  
y percentiles 25 y 75. España y eurozona. Muestra 
restringida, 2004-2011
(tanto por 1)
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Adicionalmente, se observan dos cuestiones relevantes con rela-
ción a la dispersión. En primer lugar, la dispersión dentro de cada 
grupo de tamaño es muy elevada, mayor que las que existe entre 
categorías. Si en términos de la mediana las empresas españolas se 
situaban en el entorno del 1,3-2,1 dependiendo del grupo, los valo-
res del percentil 75 son muy superiores: entre el 7,14 y el 10,03. Un 
segundo hecho destacable es que, en la parte alta de la distribución, 
el tamaño sí que establece diferencias. En este sentido, si un 25% 
de las grandes empresas tenían que destinar los beneficios de más de 
7,14 años para amortizar por completo la deuda con coste, en las 
empresas medianas y pequeñas ese mismo porcentaje de empresas 

GRÁFICO 2.26 (cont.): � Evolución de la ratio deuda con coste/resultado  
de explotación según el tamaño de la empresa.  
Mediana y percentiles 25 y 75. España y eurozona. 
Muestra restringida, 2004-2011
(tanto por 1)
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tenía que dedicar más de 9,35 y 9,21 años, esto es, más de dos años 
más en comparación con las grandes. Por último, las microempresas 
son en las que el percentil 75 presentaba mayor ratio: 10,03.

El gráfico 2.27 muestra la situación relativa de las empresas es-
pañolas en comparación con los distintos países europeos. España 
siempre ocupa la cuarta posición entre los países por su mayor 
nivel mediano de debilidad financiera, salvo en las microempresas, 
que son el quinto país. Además, España destaca sobre todo por la 
elevada dispersión, excepto en las grandes empresas.

Por último, al igual que en los epígrafes anteriores de este 
segundo capítulo, a continuación se analiza la carga financiera 
que la deuda representa. Para ello en el gráfico 2.28 se presenta 
la mediana, y los percentiles 25 y 75 de la ratio costes financie- 
ros/resultado de explotación, es decir, el porcentaje de los benefi-
cios de explotación que se tienen que destinar a la remuneración 
de la financiación ajena de la empresa. El gráfico compara a las 
empresas españolas con el conjunto de la eurozona clasificando las 
empresas en los cuatro grupos de tamaño definidos anteriormen-
te. La mediana y el percentil 75 tanto en la eurozona como en Es-
paña y en todos los grupos de tamaño sigue un perfil marcado por 
un incremento entre el 2005 y el 2008, muy posiblemente asociado 
a las condiciones monetarias más restrictivas de esos años en un 
contexto en el que la crisis todavía no se había hecho sentir en los 
resultados empresariales. Sin embargo, desde el 2008 disminuye 
la ratio pese a la contracción de los márgenes. El percentil 25, cer-
cano a cero, presenta un perfil mucho más estable, condicionado 
por el gran número de empresas sin endeudamiento.

La comparación de las medianas de la distribución vuelve a 
mostrar que existen diferencias entre los distintos grupos en la 
carga de la deuda que tienen que soportar. Pero estas diferencias 
son inferiores a las que se dan dentro de una misma categoría de 
tamaño. Por ejemplo, la diferencia en el 2011 entre las empresas 
españolas del grupo con menor (microempresas, 12,80%) y mayor 
(pequeñas, 17,63%) carga financiera es del 40%. Las empresas 
grandes y medianas presentan unos porcentajes algo inferiores 
(16,89% y 16,04% respectivamente) a las pequeñas. Sin embargo, 
la dispersión dentro de cada uno de estos grupos es muy eleva-
da. Las empresas grandes que definen el percentil 75 tenían que 
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destinar en el 2011 el 54,31% de sus beneficios de explotación al 
pago de los costes financieros, mientras que las microempresas y 
las medianas tenían que dedicar el 58,9%. El valor del percentil 
75 de las empresas pequeñas es el más alto de todos, llegando al 

GRÁFICO 2.27: � Ratio deuda con coste/resultado de explotación según el 
tamaño de la empresa por países. Mediana y percentiles 25  
y 75. Muestra restringida, 2011
(tanto por 1)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.28: � Evolución de la ratio gastos financieros/resultado de 
explotación según el tamaño de la empresa. Mediana  
y percentiles 25 y 75. España y eurozona. Muestra  
total, 2004-2011
(porcentaje)
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63,13%. Por tanto, salvo que las empresas grandes son las que 
menor carga de la deuda presentan, no se observa relación entre 
el tamaño empresarial y la carga financiera.

En la comparación de las empresas españolas con las europeas, 
se constata que sistemáticamente la empresa española presenta 
mayor carga de la deuda, ya que la mediana y el percentil 25 se 
sitúan en valores mayores en España. Es de resaltar que en tér-
minos de la mediana existen menores diferencias con Europa en 
las microempresas (6 puntos porcentuales en el 2011), mientras 
que una empresa pequeña, mediana o grande tiene que destinar 
entre 11,57 y 13,34 puntos porcentuales más de sus resultados de 

GRÁFICO 2.28 (cont.): � Evolución de la ratio gastos financieros/resultado  
de explotación según el tamaño de la empresa.  
Mediana y percentiles 25 y 75. España y eurozona.  
Muestra total, 2004-2011

(porcentaje)
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explotación que una de la eurozona para hacer frente a los cos-
tes financieros. En la parte alta de la distribución las diferencias 
con Europa son mucho mayores que con relación a la mediana 
y, además, decrecientes con el tamaño empresarial. Así, la gran 
empresa que se sitúa en el percentil 75 tiene que destinar 7,24 
puntos porcentuales más de sus beneficios al pago de la deuda que 
las europeas. Las pequeñas y medianas empresas tenían que de-
dicar 12,21 y 16,91 puntos porcentuales más respectivamente. En 
las microempresas es donde este diferencial con las empresas del 
mismo tamaño en Europa es más alto, pues el valor del percentil 
75 es de 23,46 puntos porcentuales.

En comparación a los distintos países de la eurozona (gráfi-
co 2.29), España destaca por dos aspectos. En primer lugar, por-
que ocupa bien la segunda o tercera posición en el ranking de 
países de acuerdo con la carga financiera mediana en todos los 
grupos de tamaño. Pero, además, España es también de los países 
con mayor dispersión, especialmente en las micro, las pequeñas 
y las medianas empresas.

En conclusión, el análisis del endeudamiento y la debilidad 
financiera según el tamaño indica que, pese a los distintos valores 
medios, cuando se observa la distribución de empresas, las dife-
rencias son mayores dentro de cada categoría (microempresas, 
pequeñas, medianas y grandes) que entre las categorías. Además, 
en términos de los indicadores del endeudamiento, no se observan 
grandes diferencias entre los cuatro grupos de empresas entre sí 
ni con las empresas europeas del mismo tamaño. Eso sí, en las 
comparaciones las microempresas son el grupo con mayores ratios 
de endeudamiento. En los indicadores de debilidad y carga finan-
ciera se ha observado que es donde la empresa española tiene una 
desventaja en comparación con la europea, independientemente 
del grupo de tamaño. En todas las categorías de empresas contem-
pladas, las diferencias con Europa son mayores en las de la parte 
alta de la distribución, esto es, en las empresas que muestran ma-
yor debilidad. Además, las microempresas son las que presentan 
mayor debilidad y las grandes tienen una cierta posición ventajosa. 
Por último, en estos indicadores, las diferencias dentro de cada 
grupo de tamaño vuelven a ser mayores que las observadas entre 
tamaños.



endeudamiento, debilidad y carga financiera: enfoque micro  [ 173 ]

2.6.  �El sector de actividad como fuente de diferencias 
entre empresas

Al igual que se ha analizado el tamaño empresarial como fuente 
de las diferencias en la estructura financiera entre empresas, el 
sector también puede ser fuente de diferencias. Cada sector de 

GRÁFICO 2.29: � Ratio gastos financieros/resultado de explotación según  
el tamaño de la empresa por países. Media y percentiles 25  
y 75. Muestra total, 2011
(porcentaje)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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actividad tiene una estructura diferente de activos. Dependiendo 
de la actividad de la empresa, el peso de los activos físicos será dis-
tinto. La vida media de los activos reales y la elevada inversión que 
determinadas empresas llevan a cabo induce a que las fuentes de 
financiación descansen más, por ejemplo, en pasivos a largo. Por 
lo tanto, las diferencias sectoriales pueden condicionar la forma 
de financiar la empresa. Para analizar esta cuestión, se repasan de 
nuevo los indicadores de apalancamiento total, endeudamiento 
con coste, debilidad financiera y carga de la deuda, clasificando a 
las empresas en función del sector de actividad al que pertenecen.26

En el gráfico 2.30 se muestra la media ponderada de la ratio 
de apalancamiento total (recursos ajenos/recursos propios) de las 
empresas incluidas en cada sector de actividad. En comparación 
con el panel de España del gráfico 1.36, se comprueba que los indi-
cadores que se obtienen en la muestra de Amadeus son superiores 
a los que se obtienen con BACH. Existen dos motivos que justifican 
los diferentes valores. En primer lugar la base de datos y la muestra 
utilizada en los dos gráficos es distinta. Mientras que en el capí-
tulo 1 se utilizan datos de BACH, en el gráfico 2.30 se utiliza una 
muestra de empresas de Amadeus. En segundo lugar, la ratio de 
apalancamiento se define de forma distinta. En el gráfico 1.36 se 
utiliza la deuda con coste, mientras que en el gráfico 2.30 la deuda 
total (pasivos corrientes y pasivos no corrientes, que incluyen, en-
tre otros, el crédito comercial). Sin embargo, pese a las diferencias 
de los dos gráficos, se obtienen dos mensajes comunes: primero, 
la ratio de apalancamiento de los grandes sectores de actividad 
son relativamente similares, salvo en el sector de la construcción, 
que destaca mucho sobre los demás por su mayor endeudamiento; 
segundo, los niveles de apalancamiento de los sectores españoles 
no son sustancialmente distintos a los de los otros países europeos, 
salvo el sector de la construcción en España.

Para analizar la distribución de empresas en cada sector, en 
el gráfico 2.31 se muestra la evolución de la mediana (en lugar 

26  En este epígrafe se clasifica a las empresas en 5 sectores de actividad. 
Se han clasificado también a las empresas en 18 sectores (no mostrado) y las 
conclusiones son similares a los que se describen a continuación: la dispersión 
dentro del sector es la principal fuente de variación entre empresas.
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GRÁFICO 2.30: � Evolución de la ratio de apalancamiento total (recursos  
ajenos/recursos propios) según sector de actividad. España  
y eurozona. Medias ponderadas. Muestra total, 2004-2011
(tanto por 1)
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GRÁFICO 2.31: � Evolución de la ratio de apalancamiento total (recursos 
ajenos/recursos propios) según sector. Mediana  
y percentiles 25 y 75. España y eurozona. Muestra  
total, 2004-2011
(tanto por 1)

a) España

Agricultura, ganadería y pesca Agricultura, ganadería y pesca

Construcción

Energía

Industria

Servicios

Construcción

Energía

Industria

Servicios

b) Eurozona

a) España b) Eurozona

Percentil 75 Mediana Percentil 25

Percentil 75 Mediana Percentil 25

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

0

2

4

6

8

10

12

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011



endeudamiento, debilidad y carga financiera: enfoque micro  [ 177 ]

de la media ponderada) y el rango intercuartílico de la ratio de 
apalancamiento total (pasivos corrientes y no corrientes/recursos 
propios). Atendiendo a las medianas se observa que existe bas-
tante heterogeneidad entre sectores, tanto en España como en 
la eurozona. En el 2011 el sector en España con menor ratio de 
apalancamiento total era el de la agricultura (1,41), seguido de los 
servicios (1,55) y la industria (1,66). La energía y la construcción, 
en cambio, eran los sectores con mayor endeudamiento mediano, 
con un 2,85 y 2,05, respectivamente. Desde el 2007, justo antes 
del comienzo de la crisis, el apalancamiento total de la agricul-
tura, industria y servicios se ha reducido de forma notable, entre 
un 25% y un 29%. En el sector de la construcción también se ha 

GRÁFICO 2.31 (cont.): � Evolución de la ratio de apalancamiento total 
(recursos ajenos/recursos propios) según sector. 
Mediana y percentiles 25 y 75. España y eurozona. 
Muestra total, 2004-2011
(tanto por 1)
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reducido el apalancamiento total mediano pero en una magnitud 
mucho mayor que el resto (40%), debido al incremento que había 
tenido en la etapa del boom inmobiliario, donde alcanzó una ratio 
del 3,42 en el 2007. Las empresas del sector energético también 
presentan un comportamiento particular en comparación con el 
resto de sectores. Entre el 2007 y el 2011 incrementó el apalanca-
miento total mediano en un 40%.

Pero una vez más las diferencias entre las empresas de un 
mismo sector son mayores que las que se observan entre sectores, 
como también se observa en la evolución de los percentiles 25 y 
75 del gráfico. Estas mayores diferencias se deben fundamental-
mente a aquellas empresas que están más apalancadas, puesto 
que en todos los casos el percentil 25 se encuentra más cercano a 
la mediana que el percentil 75. En el percentil 25 también existen 
diferencias entre empresas, siendo la energía el sector con mayor 
valor de este percentil (0,82) y la agricultura, pesca y ganadería 
el mínimo (0,40). Como se acaba de comentar, las mayores dife-
rencias entre empresas se observan en los valores elevados que 
presentan las empresas más apalancadas. En el caso de la agricul-
tura, industria y servicios, un 25% de las empresas presentaban 
en el 2011 ratios de apalancamiento total superiores a 4,18, 4,27 
y 4,58 respectivamente, es decir, más del doble de la mediana. 
Pero los sectores que más destacan son los de la energía, en el 
que el 25% de las empresas tiene ratios de apalancamiento total 
superiores al 7,94 y el de la construcción superiores al 6,09. En el 
sector de la construcción hay que matizar que, si bien el percentil 
75 toma un valor elevado en el 2011, todavía lo era mayor en los 
años previos al comienzo de la serie. Por ejemplo, en el 2006 
alcanzó un máximo con una ratio de apalancamiento total del 
9,55% (2,6 veces más que la mediana). En cambio, en la energía 
se observa un acusado crecimiento del apalancamiento total en 
los años de crisis.

En la comparación con Europa, el apalancamiento total en 
España es superior o inferior a la media de los países de nuestro 
entorno dependiendo del sector. En la agricultura, ganadería y 
pesca, industria y en los servicios el apalancamiento de la empre-
sa española es inferior a la europea. Además, el apalancamiento 
total, especialmente en las empresas más endeudadas, se está re-
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duciendo más rápidamente. Pese al rápido crecimiento del apa-
lancamiento total en el sector energético en los años de crisis, el 
apalancamiento total en el 2011 es similar al de la eurozona. Por 
último, en la construcción se ha pasado de un sector que estaba 
más apalancado que los países de la eurozona antes de la crisis a 
la situación justo contraria, debido a la reducción del endeuda-
miento que se observa desde el 2006.

El gráfico 2.32 complementa la comparación internacional si-
tuando a los sectores productivos españoles en comparación con 
los de los demás países europeos en el 2011. La conclusión gene-
ral del gráfico es que las empresas españolas no destacan por su 
excesivo apalancamiento total, pues en todos los sectores España 
ocupa una posición intermedia entre los países europeos. En la 
agricultura y en los servicios las empresas españolas se encuentran 
entre las menos apalancadas. El caso español tampoco destaca 
por la elevada dispersión salvo en la energía y en la construcción.

Al igual que en los epígrafes previos, la imagen que ofrece el 
indicador de apalancamiento total (gráfico 2.33) se complemen-
ta con la ratio de endeudamiento (deuda con coste sobre activos 
totales) definida para la muestra restringida. La comparación 
entre el endeudamiento con coste de los sectores muestra que 
en términos de la mediana existen escasas diferencias entre las 
5 grandes ramas de actividad, salvo en la energía. El endeuda-
miento con coste mediano de las empresas de la agricultura, la 
construcción, la industria y los servicios oscilaba en un intervalo 
de 2,5 puntos porcentuales comprendido entre el 19,1% de los 
servicios y el 21,6% de la agricultura en el 2011. En el sector 
energético, el peso de la deuda con coste en los activos totales 
duplicaba al del resto de ramas de actividad. Este mismo patrón 
se observa en el percentil 75, donde en el 2011 la energía desta-
caba sobre el resto de sectores con un porcentaje del 73,8%. Sin 
embargo, el resto de sectores oscila entre el 39,4% de la industria  
y el 44,6% de la construcción. Por tanto, con una matización en 
el caso del sector energético, las diferencias existentes dentro 
de los sectores son mayores que las diferencias que se observan 
entre sectores, que no son excesivas. De hecho, las empresas que 
se sitúan por encima del umbral que define el percentil 75 más 
que duplican el endeudamiento con coste de la mediana. En 



[ 180 ]  endeudamiento de las empresas españolas en el contexto europeo

todos los sectores, salvo en la energía, se observa desde el 2008 
un proceso de paulatino desendeudamiento. La ratio de endeu-
damiento con coste del sector energético permanece estable a 
lo largo de los años de crisis.

GRÁFICO 2.32: � Ratio de apalancamiento total (recursos ajenos/recursos 
propios) según sector por países. Mediana y percentiles 25  
y 75. Muestra total, 2011
(tanto por 1)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.33: � Evolución de la ratio de endeudamiento con coste (deuda 
con coste/activo total) según sector. Mediana y percentiles 
25 y 75. España y eurozona. Muestra restringida, 2004-2011
(porcentaje)

Percentil 75 Mediana Percentil 25

Percentil 75 Mediana Percentil 25

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

a) España

Agricultura, ganadería y pesca

Construcción

Energía

Industria

Servicios

Construcción

Energía

Industria

Servicios

b) Eurozona

a) España b) Eurozona

Agricultura, ganadería y pesca

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20112004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011



[ 182 ]  endeudamiento de las empresas españolas en el contexto europeo

Comparando la distribución de la empresa española con la me-
dia de la eurozona se advierte que tanto en la mediana como en la 
parte superior de la distribución (las empresas más endeudadas) 
la empresa española muestra ratios de endeudamiento con coste 
sistemáticamente superiores, especialmente en el caso de la cons-
trucción y la energía. En el sector de la construcción, la diferencia 
entre España y la eurozona en la ratio de endeudamiento con coste 
de la mediana (percentil 75) es de 11 (15) puntos porcentuales. 
En el sector energético las diferencias son todavía mayores, pues 
se sitúan en los 21 puntos porcentuales tanto en la mediana como 
en el percentil 75. En los servicios también existen diferencias 
destacables que rondan los 9 puntos porcentuales, tanto en tér-

GRÁFICO 2.33 (cont.): � Evolución de la ratio de endeudamiento con coste 
(deuda con coste/activo total) según sector.  
Mediana y percentiles 25 y 75. España y eurozona. 
Muestra restringida, 2004-2011
(porcentaje)
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minos de la mediana como del percentil 75. En los años de crisis 
la evolución de las empresas europeas se caracteriza por el man-
tenimiento relativamente estable de sus ratios de endeudamiento 
con coste, salvo en la energía, donde la ratio continúa la tendencia 
creciente ya presente antes del 2008. Por último, en la agricultura 
y la industria las diferencias son algo menores.

Esta misma visión se desprende de la comparación con cada 
uno de los países europeos en el 2011 (gráfico 2.34). España ocupa 
en todos los sectores una posición intermedia salvo en la cons-
trucción y la energía. Eso sí, España suele situarse con mayores 
niveles que la eurozona, pues generalmente se sitúa con mayor 
endeudamiento con coste mediano que Italia y Francia, que son 
dos de los países que más observaciones aportan. En la energía y 
construcción, España destaca, ya que ocupa respectivamente la 
primera y segunda posición por mayor mediana y por mayor dis-
persión en la distribución que otros países europeos.

Una vez vistos los indicadores de apalancamiento y endeuda-
miento, se analiza de nuevo el indicador de debilidad financiera 
—deuda con coste sobre resultado de explotación— pero esta vez 
comparando sectores. En el gráfico 2.35 se muestra la evolución 
entre el 2004 y el 2011 de la mediana y los percentiles 25 y 75 para 
España y la eurozona. Existen diferencias entre los distintos secto-
res de actividad. En términos de la mediana el sector con mayor 
endeudamiento sobre beneficios en el 2011 es el de la energía, con 
una ratio del 5,45. Esta ratio es más del doble que la del siguiente 
sector con mayor ratio de deuda sobre EBIT, la agricultura (2,53) 
y más de tres veces la de la industria y los servicios (1,84 y 1,55, 
respectivamente). El sector de la construcción es el que en el 2011 
presenta la menor ratio mediana (0,94). El bajo valor del indicador 
del sector de la construcción en el último año se debe al desapalan-
camiento producido, pese a la caída de los resultados. Unos años 
antes, en el 2008, el sector de la construcción presentaba un valor 
que era 2,6 veces mayor al del 2011. Ese último año, el resto de 
sectores presentaban también valores similares: agricultura (2,07), 
energía (2,79), industria (2,4) y en los servicios (1,86). Por tanto, 
en los años de crisis el valor de la mediana de todos los sectores 
se ha reducido, con la excepción de la energía, que ha crecido en 
estos años, aumentando, por tanto, su debilidad financiera.
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Si se analizan las empresas que mayor debilidad financiera 
muestran, las situadas en el percentil 75, se constata que todos los 
sectores presentan valores similares y que existe gran dispersión. 
El sector con mayor nivel del percentil 75 es el de la energía, 

GRÁFICO 2.34: � Ratio de endeudamiento con coste (deuda con coste/activo 
total) según sector por países. Mediana y percentiles 25 y 75. 
Muestra restringida, 2011
(porcentaje)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.35: � Evolución de la ratio deuda con coste/resultado de 
explotación. Mediana y percentiles 25 y 75. España  
y eurozona. 5 sectores de actividad. Muestra  
restringida, 2004-2011
(tanto por 1)
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donde la ratio alcanza el 19,71, lo que supone 3,6 veces el valor 
de la mediana. En otros sectores, sin llegar a valores tan elevados 
del percentil 75, la diferencia con la mediana es todavía superior. 
Por ejemplo, en el sector de la construcción el valor del percentil 
75 es 10,37, casi 11 veces mayor que la mediana. En la agricultura, 
industria y construcción la diferencia con la mediana también es 
significativa, aunque no tan elevada, ya que el valor del percentil 
75 es de 10,62, 9,15 y 9,43, respectivamente. Por tanto, hay dife-
rencias destacables entre sectores, pero las diferencias dentro de 
los sectores son todavía mayores.

GRÁFICO 2.35 (cont.): � Evolución de la ratio deuda con coste/resultado de 
explotación. Mediana y percentiles 25 y 75. España  
y eurozona. 5 sectores de actividad.  
Muestra restringida, 2004-2011
(tanto por 1)
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Con este indicador vuelve a confirmarse que la empresa espa-
ñola presenta mayor debilidad que la media de la eurozona. Las 
diferencias más acusadas se dan en la energía, en la construcción y 
en los servicios. En el ranking de países del 2011 (gráfico 2.36), Es-
paña muestra en todos los sectores valores que se encuentran entre 
los más elevados de Europa. En la energía, las empresas españolas 
ocupan la primera posición, mientras que en la agricultura y en la 
industria la segunda. En la construcción y los servicios la situación 
relativa es intermedia. En todos los sectores España muestra mayor 
dispersión que la mayoría de países europeos.

En el caso de la carga financiera, el gráfico 2.37 muestra la ratio 
costes financieros/resultado de explotación para las 5 ramas de 
actividad agregadas consideradas. En todos los gráficos se advierte 
el mismo perfil temporal: crecimiento entre el 2005 y el 2008, y 
posterior reducción. En cuanto a las diferencias entre sectores en 
España, el sector energético es el que mayor ratio presenta, tanto 
en términos de la mediana como del percentil 75 debido al rápido 
crecimiento en los años de crisis. En el último año disponible la 
empresa que se sitúa en la mediana tenía que destinar un 36,83% 
de sus resultados de explotación a remunerar el coste de la finan-
ciación ajena. Este porcentaje subía hasta el 90,71% en el caso de 
la empresa que se situaba en el percentil 75. El sector energético 
destaca sobre el resto de sectores que presentaron valores más 
homogéneos entre sí. Por ejemplo, en el 2011 la mediana de los 
sectores de la agricultura, construcción, industria y servicios era 
de 14,96, 12,00, 17,54 y 13,28, respectivamente. Las diferencias 
entre sectores vuelven a ser muy relevantes, y en España se han 
acentuado con la crisis.

Un hecho que llama la atención y que ya se observaba en el 
gráfico 2.35, aunque allí se pasó por alto debido al pequeño valor 
de la ratio, es que fundamentalmente en el sector de la construc-
ción (aunque también en la industria y en los servicios —pero 
con valores muy reducidos en estos dos últimos—), la carga de 
la deuda sobre los resultados de explotación es negativa en el 
percentil 25. Esto quiere decir que existe un porcentaje muy 
relevante de empresas, más del 25%, que tienen unos beneficios 
de explotación —antes de atípicos y resultados financieros— ne-
gativos.



[ 188 ]  endeudamiento de las empresas españolas en el contexto europeo

En la comparación de España con los países europeos se com-
prueba que en los años de crisis la diferencia en la media ha au-
mentado en todos los sectores de actividad. En el 2011 la mayor 
diferencia se observa en la energía (25 puntos porcentuales), se-

GRÁFICO 2.36: � Ratio deuda con coste/resultado de explotación según 
sector por países. Mediana y percentiles 25 y 75. Muestra 
restringida, 2011
(tanto por 1)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 2.37: � Evolución de la carga de la deuda (gastos financieros/
resultado de explotación). Mediana y percentiles 25 y 75. 
España y eurozona. 5 sectores de actividad.  
Muestra total, 2004-2011
(porcentaje)
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guido de la construcción (27 puntos porcentuales), la industria 
(21 puntos porcentuales) y los servicios (20 puntos porcentua-
les). En la agricultura es donde menos diferencias se encuentran, 
tan solo 8 puntos porcentuales, aunque también es cierto que al 
principio del período la agricultura en España presentaba un in-
dicador más favorable que en la eurozona (9 puntos porcentuales 
superior en esta última área geográfica). En el ranking de países 
del gráfico 2.38 se comprueba también la situación desventajosa 
de las empresas españolas por sus elevadas ratios, especialmente 
en la parte más elevada de la distribución, y por las distribuciones 
con mayor dispersión.

GRÁFICO 2.37 (cont.): � Evolución de la carga de la deuda (gastos 
financieros/resultado de explotación). Mediana y 
percentiles 25 y 75. España y eurozona. 5 sectores de 
actividad. Muestra total, 2004-2011
(porcentaje)
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GRÁFICO 2.38: � Ratio carga de la deuda (gastos financieros/resultado  
de explotación) según sector por países. Mediana  
y percentiles 25 y 75. 5 sectores de actividad. Muestra  
total, 2011
(porcentaje)
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Endeudamiento y vulnerabilidad

El Global Financial Stability Report del FMI valora los riesgos a los 
que se enfrenta el sistema financiero a nivel mundial. Desde que 
estallara a mediados del 2007 la crisis financiera, el FMI ha puesto 
el énfasis en las consecuencias sobre la estabilidad financiera aso-
ciadas al elevado nivel de endeudamiento de algunas economías. 
En su informe de noviembre del 2013 mostró su preocupación por 
las posibles consecuencias derivadas del cambio en la intensidad 
de la política monetaria expansiva que ha llevado Estados Unidos 
en los últimos años (cuyas consecuencias del tappering ya se han 
dejado sentir en términos de salidas de capitales y depreciación 
del tipo de cambio en países emergentes) y por los cambios que 
se avecinan en Europa con motivo de la construcción de la unión 
bancaria como pilar fundamental para lograr un sector bancario 
más estable y seguro, en un contexto de necesario desapalanca-
miento de las economías.

En el caso concreto de la eurozona, el informe del FMI elogia 
las reformas que se han implementado con objeto de mejorar la ar-
quitectura de la unión monetaria y reducir la presión sobre las con-
diciones de financiación tanto del sector público como privado, 
incluyendo el bancario. Sin embargo, el FMI enfatiza los riesgos 
asociados a las grandes economías periféricas (en concreto, Italia, 
España y Portugal) como consecuencia del elevado nivel de endeu-
damiento de sus empresas que supone un elemento de riesgo para 
la calidad de los balances bancarios. El FMI señala que, incluso si se 
resuelve el actual problema de fragmentación financiera, el eleva-
do nivel de endeudamiento del sector privado de estas economías 
supone un elemento de vulnerabilidad para los sectores bancarios. 
En consecuencia, es necesario continuar saneando los balances 
bancarios y avanzar en la hoja de ruta hacia la unión bancaria pero 
completando estos esfuerzos con una valoración y estrategia para 

3. 
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afrontar el problema de endeudamiento del sector no financiero. 
Es en este contexto en el que se debe entender el reciente Real 
Decreto Ley 4/2014 de Medidas Urgentes de Refinanciación y 
Reestructuración de deuda empresarial aprobado en España con 
objeto de mejorar la situación financiera de empresas que son 
viables pero con un elevado nivel de endeudamiento.

Como es ampliamente conocido, se ha generado un círculo 
vicioso que engloba a la banca, a las empresas y a los gobiernos. Los 
apoyos públicos realizados para sanear los balances bancarios que 
se habían deteriorado con motivo de la crisis han incrementado 
el nivel de endeudamiento del sector público, alcanzando niveles 
preocupantes en varios países. A su vez, los problemas bancarios 
han afectado negativamente a las condiciones de financiación de 
las empresas, lo que ha agravado aún más la crisis. Por otra parte, 
el elevado nivel de endeudamiento de las empresas de los países 
periféricos las hace extremadamente vulnerables ante un deterio-
ro de las condiciones de acceso a la financiación, lo que supone 
un riesgo para los bancos que han concentrado elevados riesgos 
en las empresas.

Con objeto de valorar la importancia del problema asociado 
al excesivo endeudamiento de las empresas, el FMI ha cuantifica-
do los niveles de endeudamiento en términos de vulnerabilidad, 
aspecto que tiene que ver con la deuda que tienen las empresas 
en comparación con la capacidad de generar resultados para de-
volverla. Así, al igual que a nivel agregado la sostenibilidad de la 
deuda se mide por la ratio deuda/PIB, en el caso de las empresas 
la sostenibilidad depende del resultado, aproximándose por el 
EBITDA (beneficio antes de intereses, impuestos, depreciación 
y amortización) o por el resultado de explotación o EBIT (que 
deduce amortizaciones) si nos fijamos más en la viabilidad de la 
empresa a medio plazo una vez ha realizado sus amortizaciones. 
Además, el elevado endeudamiento puede ser problemático si 
la empresa no tiene margen suficiente para hacer frente al coste 
de la deuda, siendo la situación dramática en aquellas empresas 
en las que esos costes superan su EBITDA e ingresos financieros, 
de forma que ni tan siquiera podría hacer frente a las amortiza-
ciones. Al igual que el informe del FMI (2013), en el análisis que 
se realiza a continuación nos preocupa más la vulnerabilidad de 
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las empresas a medio/largo plazo en el que deben hacer frente 
a las amortizaciones, por lo que utilizaremos el EBIT como in-
dicador de vulnerabilidad.27 Pero a corto plazo, como indicador 
de endeudamiento, se toma como referencia la ratio deuda con 
coste/EBITDA.28

Los resultados que ofrece el FMI con datos del 2011 utilizando 
información a nivel de empresa son preocupantes: a) en Italia, 
España y Portugal, un elevado número de empresas presentan 
niveles de endeudamiento superiores al 40% (deuda con coste/
activo), porcentaje elevado como demuestra la calificación que 
otorgan en esos casos la agencias de rating (B para valores del 
35%); en concreto, las empresas con una ratio de endeudamiento 
superior al 40% concentran el 80% de toda la deuda empresarial 
en Portugal, el 70% en España y el 50% en Italia, mientras que en 
Alemania el porcentaje es del 40%; b) las empresas que afrontan 
gastos financieros que superan el resultado de explotación o EBIT 
concentran casi el 30% de la deuda empresarial en Italia, el 40% 
en España y cerca del 50% de Portugal, frente a valores de algo 
más del 10% en Francia y Alemania.

En este contexto, el objetivo de este capítulo es profundizar 
y extender el análisis que ha realizado el FMI en varias direccio-
nes: a) ampliando el número de países, b) analizando los cambios 
que se han producido antes y durante la crisis en términos de 
vulnerabilidad de las empresas, c) analizando las posibles diferen-
cias asociadas al tamaño empresarial y d) descendiendo al detalle 
sectorial para aportar evidencia de los sectores más vulnerables 
como consecuencia de sus niveles de endeudamiento y carga de 
la deuda.

27  A corto plazo, la empresa podría dejar de reponer activos y utilizar todos 
los fondos generados al pago de la deuda, por lo que el EBITDA (ingresos netos 
sin deducir amortizaciones) sería la variable relevante a utilizar en el análisis 
de vulnerabilidad. Pero, si el foco de la vulnerabilidad es el medio/largo plazo, 
el indicador relevante de ingresos netos es el EBIT, ya que la empresa en ese 
horizonte temporal debe hacer frente a las amortizaciones.

28  También tiene interés analizar el endeudamiento en términos de la ratio 
deuda/(EBITDA + ingresos financieros), dado que los ingresos financieros están 
disponibles para hacer frente a la deuda. Si bien existen obviamente diferencias 
de nivel, los resultados son similares en términos del ranking de países. Se ha 
optado por presentar los resultados en términos deuda/EBITDA a afecto de 
compararlos con los del informe del FMI que utiliza esta ratio.
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El ejercicio que se lleva a cabo utiliza como fuente de infor-
mación a Amadeus. La muestra es la misma que se describe en 
el capítulo 2 (muestra restringida) y se ha seleccionado tenien-
do en cuenta que necesitamos disponer de información de la 
deuda con coste y de un conjunto de variables de la cuenta de 
pérdidas y ganancias. Hay que tener en cuenta que el análisis 
que ha realizado el FMI y que extendemos y profundizamos 
en este capítulo exige disponer de información de las siguien-
tes variables: activo total, deuda con coste, gastos financieros, 
ingresos financieros, EBIT y EBITDA. Con esta restricción, el 
tamaño muestral se reduce, si bien la muestra sigue siendo re-
presentativa en términos de activo total. Para Irlanda, aunque 
disponemos de una muestra muy reducida, su representatividad 
en términos de activo oscila en torno al 40% del 2006 al 2011, 
por lo que prescindimos de los años anteriores. En cualquier 
caso, dado que la representatividad es reducida, sus resultados 
deben ser interpretados con cautela.

Aunque las conclusiones generales que se desprenden de nuestro 
análisis son similares al del FMI, los distintos criterios utilizados para 
seleccionar la muestra de empresas (criterios no especificados en el 
informe del FMI) explican que existan diferencias en los valores de 
las ratios estimadas y en el ranking de países.

3.1.  Endeudamiento y vulnerabilidad: resultados

El gráfico 3.1 muestra el primero de los indicadores de vulnerabili-
dad que utiliza el FMI definido como el cociente deuda con coste/
EBITDA. La evolución temporal es relativamente similar a la del 
informe del FMI, si bien hay diferencias de nivel para los países 
comunes (Alemania, Francia, Italia, España y Portugal). En todos 
los países las ratios de endeudamiento del FMI son mucho más 
reducidas. En el 2011, el ranking de endeudamiento difiere con 
el informe del FMI, ya que en nuestro caso España es el país con 
mayor ratio deuda con coste/EBITDA, mientras que para el FMI 
es Portugal el más endeudado. En el extremo inferior, en nuestro 
caso Francia e Italia tienen los menores niveles de endeudamiento, 
mientras que para el FMI son Alemania y Francia.
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En nuestro análisis ampliado con más países, Irlanda es el país 
con empresas más endeudadas (una ratio de 8,6) seguido de Gre-
cia (8,4). Finlandia destaca por ser el país con un sector empresa-
rial menos endeudado (ratio deuda/EBITDA de 2,8). La ratio de 
endeudamiento de España (5,9) es relativamente similar a la del 
informe del FMI (5,5).

La comparación del nivel de endeudamiento con el existente 
en el 2007 antes de la crisis muestra que en todos los países ha au-
mentado la ratio deuda con coste/EBITDA, destacando el aumen-
to en Grecia que ha duplicado dicha ratio. Irlanda es el segundo 
país donde más ha crecido su endeudamiento (1,9 puntos porcen-
tuales de aumento). En España el nivel de endeudamiento solo 
ha aumentado 0,9 puntos porcentuales desde el 2007, habiéndose 
producido un mayor aumento en los años previos de expansión. 
En Francia y Alemania la ratio ha aumentado en torno a un 50%, 
y en Italia y Portugal un 20% y un 26%, respectivamente.

Un segundo indicador de endeudamiento es el peso de la deu-
da con coste como porcentaje del activo total. Pero, más que cen-
trar la atención en el nivel de la ratio (que ya ha sido analizado 
en otros epígrafes de la monografía), en este caso nuestro interés 

GRÁFICO 3.1:  Evolución de la ratio deuda con coste/EBITDA, 2004‑2011
(tanto por 1)
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es analizar qué porcentaje de las empresas presenta ratios preo-
cupantes y, más concretamente, la deuda empresarial de un país 
que está en el poder de esas empresas.

El gráfico 3.2 muestra la distribución de la deuda empresarial por 
grupos de empresas según sus niveles de endeudamiento, utilizando 
como valores de corte los mismos que utiliza el FMI: ratio deuda con 
coste/activo superior al 40%, entre el 35% y el 40%, entre el 30% y el 
35% y menos del 30%. Obviamente, el indicador más exigente del ries-
go bancario asociado al endeudamiento de sus empresas‑clientes es el 
porcentaje de la deuda total que está en los balances de las que tienen 
una ratio superior al 40%. No obstante, un nivel superior al 30% ya es 
preocupante, ya que se corresponde a una calificación Ba por parte 
de las agencias de rating y un nivel del 35% a una calificación de B.

Si centramos la atención en el nivel del 40% de la ratio de 
endeudamiento, con datos del 2011 Irlanda es el caso más pre-
ocupante, ya que las empresas que superan ese nivel de endeu-
damiento poseen el 93% de la deuda empresarial del país. En 
Grecia, el porcentaje es del 73%, valor prácticamente similar al 
de Portugal. De los países grandes, en España la concentración de 
deuda en empresas muy endeudadas es del 69%, en Italia del 59%, 
en Francia del 49% y en Alemania del 46%, siendo este último el 
que concentra el porcentaje más pequeño de la deuda.

Respecto a la situación previa al estallido de la crisis en el 2007, 
no hay un patrón definido en el comportamiento de los distintos 
países europeos en lo que a la concentración de deuda en las em-
presas más endeudadas se refiere. Así, si bien en Alemania, España 
y Finlandia ha disminuido ese porcentaje (15 puntos en Alemania, 
4 en España y 1 en Finlandia), en el resto ha aumentado, sobre todo 
en Irlanda donde el incremento es de 14 puntos porcentuales. En 
Italia y Francia el aumento es de casi 6 puntos porcentuales. Se 
observa que, antes del inicio de la crisis en 2007, la concentración 
de deuda en empresas españolas con niveles de endeudamiento 
superiores al 40% era similar a las empresas griegas y portuguesas, 
con una concentración de la deuda en esas empresas del 73%.

El segundo de los indicadores que muestra la vulnerabilidad de 
las empresas (y por extensión de los bancos) por su excesivo nivel 
de endeudamiento es la concentración de la deuda en manos de 
empresas vulnerables desde el punto de vista financiero, enten-



endeudamiento y vulnerabilidad  [ 199 ]

diendo como tal una situación en la que deben destinar un alto 
porcentaje de todos sus ingresos netos a hacer frente al coste de 
la deuda. En concreto, el indicador que se ofrece a continuación 
es la distribución de la deuda con coste en los siguientes tramos 
de vulnerabilidad según la ratio (EBIT + ingresos financieros)/
gastos financieros: menor de 1, entre 1 y 2, entre 2 y 3 y mayor 
de 3. Se utiliza el EBIT en lugar de EBITDA, ya que nos preocupa 
la viabilidad de una empresa a medio/largo plazo, en el que es 
necesario poder afrontar las amortizaciones.

Pero, antes de estimar la cuantía de la deuda de las empresas de 
un país que está en manos de las financieramente vulnerables, en 
el cuadro 3.1 se muestra la evolución del porcentaje de los ingresos 
netos de una empresa (EBIT + ingresos financieros) que destina a 
pagar los gastos financieros. Centrando la atención en el año 2011 
que será el año para el que analizaremos la cuantía de la deuda en 
empresas vulnerables, las empresas griegas son las que destinan 
un mayor porcentaje de sus ingresos netos a hacer frente al coste 
de la deuda. La situación es de extrema vulnerabilidad teniendo 
en cuenta que los gastos financieros son un 19% superiores a sus 
ingresos netos, por lo que no pueden hacer frente a la totalidad 

GRÁFICO 3.2:  Distribución de la deuda con coste por grupos de endeudamiento 
según la ratio deuda con coste/activo, 2007 y 2011
(porcentaje)
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del pago de la deuda. En el extremo opuesto están las empresas de 
Finlandia, que destinan el 36% de sus ingresos netos al pago de los 
gastos financieros. Las empresas españolas destinan el 44%, frente 
al 36% y 38% de las francesas y alemanas, respectivamente.

El gráfico 3.3 contiene el porcentaje de la deuda empresarial de 
un país que está en poder de las empresas vulnerables, definiendo 
diversos grados de vulnerabilidad. En el caso del mayor grado de 
vulnerabilidad que tiene lugar cuando la empresa no es capaz 
de hacer frente al pago de la deuda sin hacer ajustes, Grecia es 
con diferencia el país con el sector empresarial más vulnerable, 
ya que las empresas que destinan más del 100% de su EBIT e in-
gresos financieros a cubrir costes financieros concentran el 59% 
de la deuda con coste total empresarial. A gran distancia se sitúa 
España, cuyas empresas financieramente vulnerables concentran 
el 36% de la deuda empresarial.

De los países grandes, la situación es similar en Italia y Portugal, 
con un porcentaje en torno al 33‑34%. En cambio, en Francia el 
porcentaje es mucho más reducido (17%), siendo las empresas 
alemanas (11%) las menos vulnerables desde el punto de vista  

GRÁFICO 3.3: � Distribución de la deuda según la ratio (EBIT + ingresos 
financieros)/gastos financieros, 2007 y 2011
(porcentaje)
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financiero. Llama la atención el caso de Irlanda que, a pesar de 
tener el sector empresarial más endeudado en el 2011 tanto en tér-
minos de deuda/activo como deuda/EBITDA, su vulnerabilidad es 
muy reducida como consecuencia de la recuperación de los márge-
nes empresariales, ya que en el 2011 las empresas que destinan más 
del 100% del EBIT a hacer frente al coste de la deuda poseen solo 
el 7% de la deuda total, mientras que en el 2007 poseían el 42%.29

Si comparamos la situación del 2011 con la del 2007 en térmi-
nos de porcentaje de la deuda en poder de empresas vulnerables, 
España destaca por ser, de los países grandes, donde más ha au-
mentado, habiendo pasado de un 23% a un 36%. Así, si bien en 
el 2007 la situación en España era similar a la de Alemania, con la 
crisis la situación es diametralmente opuesta, ya que en Alemania 
el porcentaje se ha reducido a la mitad. Obviamente, detrás de este 
resultado está el mayor nivel de endeudamiento de las empresas 
españolas, así como por los menores márgenes empresariales.

Del resto de países europeos, es en Grecia donde más ha au-
mentado la vulnerabilidad financiera de sus empresas ya que, si 
bien en el 2007 la deuda en manos de las empresas más vulnera-
bles era el 25% del total, en el 2011 es algo más del doble (53%). 
También en Portugal ha aumentado el porcentaje, aunque en 
mucha menor cuantía (del 27% al 33%). Junto con Alemania, el 
porcentaje ha caído en Bélgica y Finlandia.

3.2.  Análisis por tamaño empresarial

A lo largo de la monografía se ha puesto de manifiesto las dife-
rencias de endeudamiento que existen en función del tamaño 
empresarial. En el caso que nos ocupa, el gráfico 3.4 muestra esas 
diferencias distinguiendo entre pequeñas, medianas y grandes 
empresas utilizando como indicador de endeudamiento la ratio 
deuda con coste/EBITDA.

29  En el informe del FMI, los porcentajes de deuda en empresas con una 
ratio (EBIT + ingresos financieros)/costes financieros menor que uno son de 
alrededor del 15% en Alemania y Francia, de casi el 30% en Italia, el 40% en 
España y el 45% en Portugal. 
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GRÁFICO 3.4:  Ratio deuda con coste/EBITDA por tamaño de empresa, 2011
(tanto por 1)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.

Con datos del 2011, en cinco de los nueve países analizados 
son las pequeñas empresas las de mayor debilidad financiera. Es 
el caso de Finlandia, España, Italia, Irlanda y Portugal. Los resul-
tados contrastan con los del FMI (2013) donde solo en un país 
(en concreto España) son las empresas de menor tamaño las más 
endeudadas. En el caso de Francia y Alemania, son las medianas 
empresas las más endeudadas, mientras que solo en Bélgica y 
Grecia los mayores endeudamientos están en las grandes empre-
sas. En consecuencia, no hay en Europa un patrón definido de 
la relación tamaño empresarial‑nivel de endeudamiento, si bien 
en los países más endeudados, con la excepción de Grecia, son 
las pequeñas empresas las que presentan una mayor ratio deuda/
EBITDA.

Lo que sí se constata es que en general en todos los países hay 
marcadas diferencias en los niveles de endeudamiento en función 
del tamaño empresarial. En Portugal y Finlandia, la ratio deuda/
EBITDA de las pequeñas empresas es más del doble que la de las 
grandes, mientras que en Francia la situación es justo la contraria. 
Es en Irlanda donde las diferencias por tamaños son más reduci-
das, mientras que en España el endeudamiento de las pequeñas 
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empresas es un 78% superior al de las grandes. Sin embargo, el 
análisis realizado en el capítulo 2 indicaba que dentro de cada 
categoría de tamaño existían grandes diferencias en la ratio deuda 
sobre resultados de explotación, incluso mayores que las diferen-
cias entre tamaños.

El gráfico 3.5 muestra la evolución del porcentaje de los ingre-
sos netos que destinan las empresas de distintos tamaños a hacer 
frente a sus gastos financieros. Como en otras ocasiones, no hay un 
patrón común aplicable a todos los países respecto a qué tipo de 
empresas son más vulnerables desde el punto de vista financiero. 
No obstante, con datos del 2011 (v. cuadro 3.2), predomina el 
hecho de que las pequeñas empresas son las más vulnerables al 
destinar un mayor porcentaje de sus ingresos netos al pago de la 
deuda. Es en Portugal donde mayor es la diferencia con respecto 
a las grandes empresas (las pequeñas destinan un porcentaje de 
ingresos que más que duplica al de las grandes). En Grecia, las 
pequeñas empresas dedican el 85% de los ingresos netos al servicio 
de la deuda, si bien en ese país son las medianas y grandes empre-
sas más vulnerables ya que los gastos financieros son en torno a 
un 35% superiores a sus ingresos netos.

En España, hasta el 2007, apenas existían diferencias en el 
porcentaje de ingresos netos que pequeñas, medianas o grandes 
empresas destinaban a pagar los gastos financieros. Pero, a partir 
de entonces, se ha abierto una brecha importante que alcanza su 
punto máximo en el 2011. En este último año, las pequeñas em-
presas destinan el 76% de sus ingresos netos a hacer frente al coste 
de la deuda, un porcentaje que más que duplica al de las grandes 
y que es 18 puntos porcentuales superior al de las medianas.

En Alemania, las diferencias en la ratio gastos financieros/
(EBIT + ingresos financieros) son mucho más reducidas. Así, en 
el 2011, la diferencia entre las pequeñas y grandes empresas es de 
solo 6,6 puntos porcentuales, siendo el porcentaje del 44,7% para 
las pequeñas, frente al 76% de las pequeñas empresas españolas. 
En cambio, el porcentaje de las grandes empresas españolas (35%) 
es inferior al de las alemanas de su mismo tamaño (38%).

Francia es el país donde las pequeñas empresas disfrutan de una 
mayor holgura desde el punto de vista financiero al destinar al servi-
cio de la deuda el 25% de los ingresos netos, justo la tercera parte en 



endeudamiento y vulnerabilidad  [ 205 ]

GRÁFICO 3.5: � Ratio gastos financieros/(EBIT + ingresos financieros) por 
tamaño empresarial, 2004‑2011
(porcentaje)
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comparación con las pequeñas empresas españolas. Lo llamativo de 
Francia es que son sus grandes empresas las más vulnerables, ya que 
destina 16 puntos porcentuales más de sus ingresos netos al pago 
de los costes de deuda con relación a sus pequeñas empresas. En 
Italia, en cambio, las grandes empresas están en mejores condicio-
nes desde el punto de vista financiero, ya que destina el 47% de sus 
ingresos netos al pago de gastos financieros, 10 puntos porcentuales 
menos que las pequeñas empresas.

Por tamaños, como muestra el gráfico  3.6, también existen 
importantes diferencias en la intensidad de la vulnerabilidad fi-
nanciera, definida como el porcentaje de la deuda que está en 
empresas con un determinado valor de la ratio (EBIT + ingre-
sos financieros)/gastos financieros. En los países más vulnerables 
(Grecia, Portugal y España), las pymes que destinan el 100% o 
más de su EBIT e ingresos financieros a hacer frente al coste de 
la deuda poseen porcentajes de la deuda de las empresas de su 
mismo tamaño muy elevados, superiores al 60% en Grecia, al 50% 
en España y al 40% en Portugal. En cambio, en esos mismos países, 
las grandes empresas en situación de vulnerabilidad financiera 
concentran un menor porcentaje de la deuda de su estrato de ta-
maño, si bien en Grecia el elevado nivel de endeudamiento de sus 
grandes empresas hace que las vulnerables posean hasta un 44% 
de la deuda de esas empresas.

En cualquier país, las diferencias de endeudamiento por ta-
maños justifican que también existan importantes diferencias en 
el porcentaje de la deuda que en cada estrato de tamaño está en po-
der de empresas financieramente vulnerables. Y, si analizamos de 
forma aislada las empresas de un determinado tamaño, también 
existen importantes diferencias por países. Así, en el caso de las 
grandes empresas, en Alemania las empresas con una ratio de 
cobertura de intereses con su EBIT e ingresos financieros inferior 
a uno poseen solo el 10% de la deuda de las grandes empresas. En 
cambio, en Grecia sus empresas grandes en esa misma situación 
concentran el 44% de la deuda de las grandes empresas. En el 
caso de las empresas más pequeñas, las vulnerables concentran 
porcentajes de la deuda más elevados, con niveles máximos del 
60% y 50% en Grecia y España, respectivamente, y en torno al 20% 
o incluso menos en Alemania, Bélgica e Irlanda.
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GRÁFICO 3.6: � Distribución de la deuda por tamaño de empresa según la 
ratio (EBIT + ingresos financieros)/gastos financieros, 2011
(porcentaje)
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3.3.  Análisis sectorial

¿Qué sectores de actividad son más vulnerables como consecuencia 
de su mayor nivel de endeudamiento y de la excesiva carga de la deu-
da? Con objeto de responder a esta pregunta, el gráfico 3.7 contiene 
la distribución sectorial de la deuda de aquellas empresas con una 
ratio deuda con coste/activo superior al 40%. En el caso de las princi-
pales economía europeas, hay importantes diferencias por países. Así, 
en España, destaca el mayor peso del sector de la construcción, que 
concentra el 22% de la deuda de las empresas más endeudadas, frente 
a porcentajes del 3% en Francia y Alemania, o del 11% en Italia. El 
sector de la energía adquiere mucha mayor importancia en Portugal, 
cuyas empresas más endeudadas concentran el 22% del total de las 
empresas con una ratio deuda/activo superior al 40%. La industria 
adquiere más protagonismo en Italia, al concentrar las empresas más 
endeudadas de ese sector el 18% de la deuda total de las empresas 

GRÁFICO 3.6 (cont.): � Distribución de la deuda por tamaño de empresa 
según la ratio (EBIT + ingresos financieros)/gastos 
financieros, 2011
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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más endeudadas. Alemania y Francia presentan una distribución por 
sectores muy parecida.

Si, en lugar de analizar la distribución por sectores de la deuda 
de empresas excesivamente endeudadas (ratio deuda con coste/ac-
tivo superior al 40%), analizamos en cada sector qué porcentaje de 
su deuda está en manos de esas empresas endeudadas, el gráfico 3.8 
muestra que en España las empresas con una ratio deuda con coste/
activo superior al 40% que se dedican a actividades inmobiliarias 
concentran el 83% de toda la deuda de las empresas de ese sector, 
siendo el sector con empresas más endeudadas. No obstante, este 
mismo sector presentan porcentajes de deuda en empresas excesi-
vamente endeudadas incluso superiores en Alemania, Finlandia, 
Irlanda y Portugal, por lo que en general es un sector con elevados 
niveles de endeudamiento en todos los países. En el sector de la 
construcción, las empresas españolas con ratio de endeudamien-
to superiores al 40% concentran el 75% de la deuda del sector, 
porcentaje solo superado por Irlanda (95%) y Grecia (79%). En 
España, el sector agrícola, industrial y energético presenta menores 
porcentajes de deuda en empresas excesivamente endeudadas, con 
un valor en torno al 51%.

GRÁFICO 3.7: � Distribución de la deuda por sectores de actividad en 
empresas con ratios de endeudamiento (deuda con coste/
activo) superiores al 40%, 2011
(porcentaje)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 3.8: � Distribución de la deuda en los sectores de actividad según 
la ratio deuda con coste/activo, 2011
(porcentaje)
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Por su parte, el gráfico 3.9 contiene la distribución de la deuda 
por sectores de las empresas cuyo EBIT e ingresos financieros no 
es suficiente para hacer frente a sus gastos financieros, siendo en 
consecuencia empresas altamente vulnerables con una deuda muy 
arriesgada. Nuevamente, hay importantes diferencias entre países. 
Centrando la atención en los más grandes, en España la construc-
ción concentra el 27% de la deuda de esas empresas altamente 
vulnerables como consecuencia tanto de sus excesivos niveles de 
endeudamiento como de sus reducidos márgenes empresariales. 
También en Irlanda, que ha experimentado una burbuja inmobi-
liaria, destaca la deuda en riesgo en empresas de la construcción, 
ya que del total de deuda en empresas vulnerables, el 14% está en 
empresas de ese sector. En cambio, en Alemania, la construcción 
no llega a absorber el 2% de la deuda más arriesgada.

También es de destacar en España el elevado porcentaje de la 
deuda de las empresas pertenecientes a actividades inmobiliarias 

GRÁFICO 3.8 (cont.): � Distribución de la deuda en los sectores de actividad 
según la ratio deuda con coste/activo, 2011
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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(19,1% del total de la deuda en riesgo). Así, las actividades relacio-
nadas en sentido amplio con este tipo de actividades (incluyendo 
la construcción) concentran el 44% de la deuda de empresas alta-
mente vulnerables, porcentaje muy por encima de cualquiera de los 
países analizados. Estos resultados están en sintonía con la elevada 
morosidad del crédito bancario destinado a este tipo de actividades, 
que ha llegado a alcanzar una tasa del 23% en la construcción y del 
38% en las actividades inmobiliarias a finales del 2013.

Finalmente, en el gráfico  3.10 se muestra, para cada sector, 
la distribución de la deuda de las empresas según la ratio (EBIT 
+ ingresos financieros)/gastos financieros. En España, las empre-
sas más vulnerables son las del sector de actividades inmobiliarias, 
ya que aquellas que tienen que destinar el 100% o más de sus 
ingresos netos a hacer frente a la carga de la deuda concentran 
el 59% de toda la deuda del sector, porcentaje solo superado por 
Grecia y Portugal. También el porcentaje de deuda en empresas 
españolas vulnerables es elevado en el sector de la construcción, 
ya que poseen el 48% de la deuda del sector, solo por debajo del 
de las empresas griegas (83%).

GRÁFICO 3.9: � Distribución de la deuda por sectores de actividad en 
empresas con una ratio (EBIT + ingresos financieros)/
gastos financieros inferior o igual a 1, 2011
(porcentaje)
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Fuente: Amadeus (Bureau van Dijk, 2013) y elaboración propia.
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GRÁFICO 3.10: � Distribución de la deuda en los sectores de actividad según 
la ratio (EBIT + ingresos financieros)/gastos financieros. 
Eurozona, 2011
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GRÁFICO 3.10 (cont.): � Distribución de la deuda en los sectores de 
actividad según la ratio (EBIT + ingresos 
financieros)/gastos financieros. Eurozona, 2011
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Resumen de resultados y conclusiones

Uno de los temas que más preocupa de cara a la recuperación del 
crecimiento de muchas economías europeas (entre ellas la españo-
la) es su elevado nivel de endeudamiento, no solo del sector públi-
co, sino también del privado. La anterior etapa de expansión que 
duró hasta mediados del 2007 con el estallido de la crisis financiera 
se caracterizó por la existencia de múltiples factores (abundante 
liquidez en los mercados, políticas monetarias expansivas, etc.) 
que, combinados, incentivaron el endeudamiento de hogares y 
empresas. Esto alimentó el ciclo económico, pero al mismo tiem-
po asentó las bases de una creciente vulnerabilidad financiera de 
las empresas ante un shock adverso como se ha demostrado con 
posterioridad.

En el caso de las empresas europeas, en conjunto alcanzaron 
elevados niveles de endeudamiento en el período de expansión 
previo al estallido de la crisis a mediados del 2007. Si bien las ratios 
de endeudamiento siguieron aumentando en los años posteriores, 
desde finales del 2009 se ha iniciado el desapalancamiento, aun-
que este rasgo no es compartido por todos los países. En general, 
el desapalancamiento es más intenso en algunos sectores y países, 
siendo superior en los que partían de mayores niveles de endeu-
damiento.

En este contexto, el objetivo de esta monografía es analizar los 
efectos de la crisis económica sobre la estructura financiera y las 
condiciones de financiación de las empresas de los países de la eu-
rozona, poniendo el énfasis en el caso español. El análisis combina 
un enfoque macro —con datos agregados a nivel de país— con 
otro micro, lo que permite analizar las importantes diferencias 
existentes a nivel de empresa. Además, el manejo de información 
a nivel de empresa permite profundizar en el análisis de la vulne-
rabilidad financiera, cuantificando el porcentaje de la deuda total 

4. 
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empresarial que está en poder de entidades con distintos grados 
de vulnerabilidad.

El objetivo de este epígrafe es doble: por un lado, sintetizar 
los principales resultados del análisis llevado a cabo y, por otro, 
presentar las conclusiones alcanzadas.

4.1.  Resumen de resultados

Endeudamiento y estructura financiera de las empresas

•	 En el período de expansión 2000-2007, como porcentaje 
del PIB, la deuda con coste de las sociedades no financie-
ras de la eurozona creció 17 puntos porcentuales y con-
tinuó aumentando hasta situarse en el 102% del PIB en 
el 2009. El desapalancamiento posterior es muy desigual 
entre países, siendo las empresas españolas las que más 
han reducido el endeudamiento desde 2009 (7 puntos).

•	 En el 2012, España ocupa el cuarto lugar en el ranking 
de la ratio deuda con coste/PIB de las sociedades no fi-
nancieras de la eurozona, por detrás de Irlanda, Bélgica y 
Portugal, y 17 puntos porcentuales por encima de la me-
dia de la eurozona. En el 2013, si bien no disponemos de 
información para la eurozona, el desapalancamiento de 
las empresas españolas ha continuado, hasta situar la ratio 
deuda con coste/PIB en el 130%.

•	 El período de expansión dio lugar a un cambio en la es-
tructura de capital de las empresas españolas, de forma 
que la deuda total (total pasivos menos recursos propios) 
llegó a representar el 142% de los recursos propios en di-
cho año, 35 puntos porcentuales más que un año antes. 
La crisis posterior y los problemas en el acceso a la finan-
ciación han obligado a las empresas a reducir su deuda 
y a aumentar sus recursos propios, de forma que en el 
2012 la deuda total supone el 127% del capital, si bien 
todavía se sitúa por encima de la eurozona. En el 2013 
se ha acelerado el proceso de desapalancamiento y ca-
pitalización de las empresas españolas, siendo la deuda 
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prácticamente similar a los recursos propios. Así, desde 
su valor máximo en el 2010, la deuda de las empresas se 
ha reducido un 16% (328.000 millones de euros) y los 
recursos propios han aumentado un 18% (272.000 mi-
llones de euros). En el 2013, la ratio deuda total/PIB de 
las empresas españolas es del 171,5%, 28 puntos menos 
que en su máximo en el 2010.

•	 En España, en el 2012, los recursos propios aportan el 46% 
de la financiación total, 5 puntos porcentuales menos que 
en la eurozona. El préstamo es la fuente de financiación 
ajena más importante, 10 puntos porcentuales más que 
en la eurozona. También el crédito comercial pesa más 
en España que en la media de la eurozona (12,3% vs. 
10,4%). Desde el 2010 en el que el préstamo a las empre-
sas alcanzó su valor máximo en España, su peso en el total 
de la financiación ha caído del 42% al 37% en el 2013. 
En el caso concreto del préstamo bancario, la caída ha 
sido del 26,6% al 20,3%. Por su parte, el crédito comercial 
también ha caído del 14,9% en 2010 al 10,5% en el 2013.

•	 Si bien del 2000 al 2007 el crédito bancario incrementó su 
importancia como fuente de financiación de las empresas 
europeas, en el período posterior ha perdido parte del te-
rreno ganado. En el caso de las empresas españolas, la fi-
nanciación bancaria también ha perdido importancia rela-
tiva durante la crisis (6,3 puntos porcentuales en el total de  
los pasivos de las empresas), aunque el peso en el total de la 
financiación siempre ha sido más importante.

Coste de la financiación y carga de la deuda

•	 El coste medio real de la deuda de las empresas españolas 
experimentó una caída del 2000 al 2005, llegando incluso 
a situarse en valores negativos en algunos años (a diferen-
cia de otros países europeos), lo que sin duda contribuyó 
al aumento del endeudamiento. En los años posteriores 
aumentó con intensidad, sobre todo tras el inicio de la 
crisis. Del período de expansión al de crisis el coste medio 
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real de la deuda aumentó 240 puntos básicos, siendo Es-
paña el país que más creció de los analizados.

•	 La carga de la deuda de las empresas españolas, definida 
como el cociente entre los gastos financieros y el resulta-
do de explotación (EBIT), es elevada en comparación con 
otros países, llegando a alcanzar el 44% en el 2008. Desde 
entonces, el porcentaje ha caído 8 puntos porcentuales, 
situándose en el 2011 (último año disponible) por debajo 
de Portugal pero por encima de Alemania, Francia e Italia.

•	 La capacidad de devolver la deuda con el resultado de 
explotación difiere ampliamente entre países, situándo-
se Alemania y Portugal en el extremo superior e inferior, 
respectivamente. En España son necesarios casi once años 
del margen del 2011 para cancelar la deuda, el doble que 
en Alemania.

•	 En el caso de la financiación bancaria, se ha producido 
una clara fragmentación del mercado europeo con el es-
tallido de la crisis de la deuda soberana, abriéndose una 
brecha entre los países vulnerables y el resto. En el caso 
de las pymes españolas, soportan un tipo de interés que 
ha llegado a ser 150 puntos básicos superior a la media eu-
ropea, aunque a principios del 2014 se ha reducido ligera-
mente. En cambio, para las grandes empresas (préstamos 
de más de un millón de euros), las diferencias de tipos de 
interés son mucho más reducidas, por lo que la fragmen-
tación del mercado financiero europeo es un problema 
mucho más acuciante en las pymes.

Condiciones en el acceso a la financiación externa

•	 Las pymes europeas perciben el acceso a la financiación 
como el segundo problema al que se enfrentan, solo por 
detrás de la necesidad de encontrar clientes, aunque la 
percepción de este problema ha mejorado en la última 
encuesta realizada por el BCE en el 2013. En España el 
porcentaje de empresas que señalan este como su princi-
pal problema es mayor que en la eurozona, con un por-
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centaje del 23,4% (7 puntos porcentuales por encima de 
la eurozona), solo superado por Grecia.

•	 La dificultad de las pymes españolas en el acceso a la finan-
ciación también se pone de manifiesto en términos del 
porcentaje que opina que la disponibilidad de financia-
ción empeora frente al que opina que mejora. En España 
esa diferencia ha llegado a ser de 60 puntos porcentuales 
aunque la situación ha mejorado. También ha mejorado 
en el caso del acceso a líneas de crédito y el crédito comer-
cial a lo largo del 2012 y el 2013. En cualquier caso, sigue 
siendo mayor el porcentaje de empresas que opina que la 
situación empeora más que mejora.

•	 El porcentaje de pymes españolas que declara que los 
bancos suben los tipos de interés siempre ha sido muy 
superior al que declara lo contrario, llegando a alcanzar 
80 puntos porcentuales la diferencia, casi 30 puntos más 
que en la eurozona. La situación ha mejorado en el 2013, 
aunque el porcentaje neto de respuestas sigue siendo muy 
alto y tres veces superior a la eurozona, encabezando el 
ranking de países europeos. En el caso de costes distintos 
al tipo de interés, las condiciones en España son peores 
que en la eurozona, siendo el país que sale peor parado 
en el ranking europeo. Nuevamente, las pymes españolas 
son las primeras de la eurozona en términos de las garan-
tías exigidas por los bancos a la hora de dar financiación, 
con una diferencia de 53 puntos porcentuales entre el 
porcentaje que dice que la banca exige más garantías y el 
que declara que piden menos.

•	 La diferencia entre las pymes españolas que opinan que 
los bancos están menos dispuestos a dar financiación y las 
que declaran lo contrario es de 22,5 puntos porcentuales, 
muy superior a la eurozona, aunque la mitad que en años 
anteriores. Solo las pymes alemanas tienen un porcentaje 
neto de respuestas favorables a la opinión de que la finan-
ciación ha mejorado.

•	 La opinión que transmiten los propios bancos en la en-
cuesta sobre préstamos bancarios corrobora la de las em-
presas en el sentido de que ellos mismos declaran que en-
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durecieron los criterios de aprobación durante la crisis. 
En la última encuesta disponible, la situación ha dejado 
de empeorar, ya que hay un equilibrio entre los bancos 
españoles que opinan que endurecen las condiciones y el 
que opina lo contrario. De los factores de oferta que afec-
tan a los criterios de aprobación, la situación macroeconó-
mica es la que más impacto negativo tiene en el endure-
cimiento de esos criterios por parte de la banca española. 
Es la situación de solvencia de las entidades en la que la 
banca española sale peor parada como determinante de 
los criterios de aprobación de un préstamo. Los términos 
de la financiación que aplican los bancos españoles son 
más restrictivos que los europeos, sobre todo por los ma-
yores márgenes que aplican.

•	 En el caso de los factores de demanda, la contracción de la 
demanda es la que más contribuye a explicar la caída del 
crédito, sobre todo la demanda asociada a la financiación 
de proyectos de inversión. Las diferencias entre la eurozo-
na y España llegaron a ser muy importantes en el 2008 y 
el 2009, aunque se han reducido en los años posteriores.

Endeudamiento y carga de la deuda: la importancia del tamaño

•	 Aunque existen diferencias en la estructura financiera de 
las empresas en función de su tamaño, no hay un patrón 
definido a nivel europeo.

•	 En España, hay importantes diferencias en la estructura 
de capital según el tamaño empresarial. Las mayores di-
ferencias tienen lugar en el peso relativo de los recursos 
propios vs. ajenos, con una importancia muy superior de 
los primeros en las pequeñas empresas. Además, tras el 
impacto de la crisis, ha aumentado la importancia relativa 
de los recursos propios en las pequeñas empresas, como 
consecuencia de la caída de los préstamos.

•	 Las grandes empresas españolas están más endeudadas 
que las pequeñas en términos de la ratio deuda/recursos 
propios. Con relación a las grandes empresas europeas, 



resumen de resultados y conclusiones  [ 223 ]

las españolas son más dependientes de la financiación 
bancaria (20% del activo total).

•	 En términos de la ratio gastos financieros/EBIT, las pe-
queñas empresas españolas son más vulnerables al desti-
nar el 85% del EBIT al servicio de la deuda, rasgo que 
comparten con otros países europeos. En cambio, las 
grandes empresas destinan un porcentaje del EBIT mu-
cho más reducido (33%).

•	 El endeudamiento de las pequeñas empresas de todos los 
países europeos analizados (sobre todo en Portugal, Italia 
y España) es superior al de las empresas grandes en térmi-
nos de la ratio deuda/EBIT.

Diferencias sectoriales en endeudamiento y estructura financiera

•	 En cualquier sector de actividad, existen importantes dife-
rencias en el nivel de endeudamiento y estructura finan-
ciera entre países. No se encuentra un mismo patrón de 
evolución temporal por países. La heterogeneidad es ele-
vada tanto entre sectores de un mismo país como entre 
países para un mismo sector.

•	 En el caso de España, el rasgo destacable es el intenso au-
mento del endeudamiento del sector de la construcción, 
triplicando en el 2011 el valor del 2000, y siendo en el 
2011 con diferencia el sector más endeudado.

•	 La elevada heterogeneidad que existe en el endeudamien-
to por sectores también se observa en la importancia de la 
financiación bancaria. En España, el sector de la construc-
ción es el más dependiente de esa financiación, con un 
peso en el activo total que duplica al sector industrial. Este 
es un rasgo que se reproduce a nivel internacional, ya que 
la ratio préstamos/activos de España es el mayor de los 
seis países analizados.

•	 En términos de carga de la deuda, nuevamente es la hete-
rogeneidad el rasgo dominante cuando el análisis se rea-
liza tanto a nivel sectorial como por países. En el 2011, en 
España, la mayor carga de la deuda tiene lugar en el sector 
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de la construcción y los servicios. Si la vulnerabilidad se 
mide respecto al EBIT, es extrema en España en el sector 
de la construcción, llegando a ser la ratio negativa cuando 
el EBIT es negativo.

•	 La sostenibilidad de la deuda (deuda/EBIT) es reducida 
en el sector de la construcción y los servicios en España, 
saliendo España muy mal parada en el sector de la cons-
trucción en la comparativa internacional.

Endeudamiento, debilidad financiera y carga de la deuda: diferencias 
entre empresas

•	 Existe gran dispersión en los indicadores de endeuda-
miento y debilidad financiera entre las empresas de un 
país, por lo que el valor medio no siempre es realmente 
indicativo del grado de endeudamiento y de las dificulta-
des financieras de las empresas. El análisis microeconó-
mico muestra que, en términos de la muestra utilizada, la 
mediana de la ratio de endeudamiento con coste (como 
porcentaje del activo) de la empresa española (19,8%) 
era superior a la de la eurozona (11,2%) en el 2011, úl-
timo año disponible. Estos valores son sensiblemente 
inferiores a los valores medios, lo que indica que existe 
asimetría en la distribución del endeudamiento entre 
empresas, y que existe un porcentaje elevado de estas, 
especialmente pequeñas, con reducido o nulo endeuda-
miento con coste.

•	 Las diferencias entre las empresas de un mismo país son 
muy sustanciales. En España, la empresa que se sitúa en el 
percentil 75 tiene una ratio de endeudamiento con coste 
del 42,2%, mientras que la que se sitúa en el percentil 25, 
tan solo del 3,35%. En la comparación con la eurozona 
se constatan dos hechos: a) la empresa española está más 
endeudada que la europea en todos los puntos de la dis-
tribución, especialmente entre las empresas con mayor 
endeudamiento con coste; y b) como consecuencia de lo 
anterior, la dispersión en España es mayor.
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•	 El desapalancamiento en España se está produciendo es-
pecialmente entre las empresas más endeudadas mientras 
que, en las que tienen menores ratios de apalancamiento, 
no se observa tan claramente.

•	 Los datos desagregados muestran la mayor debilidad de la 
empresa española frente a la europea en los indicadores 
de debilidad financiera (ratio entre la deuda con coste 
y resultado de explotación). La empresa española está 
teniendo más dificultades que la europea para obtener 
beneficios utilizando la deuda contraída. En España la de-
bilidad financiera se ha incrementado durante la crisis, es-
pecialmente en las empresas en las que la deuda con coste 
representaba mayor proporción de los beneficios. Ade-
más, la diferencia con Europa ha aumentado. De hecho, 
en el 2011 un 25% de las empresas españolas tenían que 
destinar los beneficios de más de 9,7 años para amortizar 
por completo la deuda, 4,63 años más que en Europa, y 
un 91% más que en el 2004. La dispersión en esta ratio es 
de las mayores en Europa, junto a Irlanda y Portugal, que 
destacan entre los países europeos.

•	 No se observan grandes diferencias en el coste medio de 
la financiación de las empresas españolas y las europeas 
en la muestra utilizada. En cambio, en la carga de la deu-
da, esto es, la proporción del resultado de explotación 
que hay que destinar al pago de los costes de la financia-
ción, la situación española es desfavorable debido tanto 
al mayor volumen de deuda —que genera mayores costes 
financieros— como a la menor rentabilidad. Tanto la me-
diana como el percentil 75 son muy superiores en España 
que en Europa. En el 2011, los gastos financieros media-
nos en España representaban el 14% de los resultados de 
explotación, mientras que en la eurozona eran un 52% 
inferiores. Las diferencias en el percentil 75 son también 
importantes, pues alcanzan los 21 puntos porcentuales 
(59,8% en España frente al 38,1% en la eurozona). Ade-
más, en el 25% de las empresas con mayor ratio, la carga 
de la deuda creció a lo largo del período, mientras que se 
mantuvo estable en el resto.
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El endeudamiento como condicionante de la debilidad financiera

•	 Las empresas españolas que partían de un mayor nivel 
de endeudamiento total en el 2007 han tenido un com-
portamiento cíclico muy acusado en su apalancamiento. 
La deuda con coste en proporción a los activos totales 
creció más de 11 puntos porcentuales en España entre 
el 2004 y el 2008, cuando alcanzó un máximo (48%). 
A partir de ese año comenzó una desaceleración situán-
dose en el 43%. Sin embargo, en el resto de empresas, 
el patrón es completamente diferente. Mantuvieron un 
endeudamiento con coste estable en los años de expan-
sión, y durante la crisis han utilizado más intensivamen-
te la financiación ajena. Además, en el 2011 la ratio de 
endeudamiento con coste en España era en promedio 
un 10% superior al de las empresas de la eurozona en el 
caso de las empresas menos endeudadas, 28% superior 
en las que se situaban en torno a la mediana, y un 39% en 
las más endeudadas.

•	 Las empresas más endeudadas en el 2007, tanto en Espa-
ña como en la eurozona, han mostrado sistemáticamen-
te mayores ratios de deuda con coste sobre resultado de 
explotación que las endeudadas en torno a la mediana, y 
estas, a su vez, ratios superiores a las menos endeudadas. 
Es decir, la mayor deuda no era rentabilizada por las em-
presas para generar más beneficios. En España las empre-
sas más endeudadas en el 2007, y también las endeuda-
das en torno a la mediana, mostraban ratios de debilidad 
financiera muy superiores a las del resto de países de la 
eurozona. Por ejemplo, el grupo de empresas españo-
las más endeudadas hubieran tenido que dedicar en el 
2011 los beneficios íntegros de 15,3 años para amortizar 
la deuda con coste, mientras que en Europa se necesi-
taban 11,2 años. Sin embargo, en las empresas menos 
endeudadas los indicadores de debilidad financiera son 
similares. Es por ello que los problemas de debilidad fi-
nanciera se asocian, especialmente, a aquellas empresas 
más endeudadas.



resumen de resultados y conclusiones  [ 227 ]

•	 Las empresas más endeudadas no logran rentabilizar este 
mayor apalancamiento y tienen que soportar una carga 
de la financiación superior. De hecho, mientras que en 
el 2011 las empresas menos endeudadas y las endeudadas 
en torno a la mediana tenían ratios de gastos financieros 
sobre el resultado de explotación inferiores a las empre-
sas europeas (61,2% y 63,9%, respectivamente, en Espa-
ña, frente al 91,9% y 83,2% en la eurozona), la carga de 
la deuda de las empresas más endeudadas es 6,3 puntos 
porcentuales superior en España (101,8%).

El tamaño como fuente de diferencias en la estructura financiera

•	 El análisis de la distribución de empresas según su tamaño 
indica que las diferencias entre empresas son, de nuevo, 
mayores que las que existen entre categorías de tamaño 
(microempresas, pequeñas, medianas y grandes). Un 25% 
de las empresas (último cuartil) de cada tipo de tamaño 
tienen ratios de deuda con coste sobre activos totales del 
40% o superiores, mientras que en el primer cuartil (25% 
de las empresas menos endeudadas) la ratio apenas llega 
al 5%. Con la crisis, las empresas más endeudadas de cada 
tipo de tamaño han reducido más rápidamente sus niveles 
de endeudamiento con coste. En general las microempre-
sas suelen ser las empresas con mayor debilidad financiera 
(deuda con coste sobre resultado de explotación).

•	 No se encuentran grandes diferencias en los niveles de 
endeudamiento con coste entre las empresas españolas y 
las de la eurozona de un mismo tamaño. En general el 
endeudamiento con coste de las empresas españolas es 
entre 3 y 5 puntos porcentuales superior al de la eurozona 
dependiendo del grupo de tamaño considerado. Las di-
ferencias dentro de un mismo grupo de tamaño son, por 
tanto, más importantes.

•	 La distribución de empresas españolas presenta en todos 
los grupos de tamaño mayor debilidad —deuda con coste 
sobre resultados de explotación— que las europeas, pues 



[ 228 ]  endeudamiento de las empresas españolas en el contexto europeo

la mediana y el percentil 75 son sistemáticamente mayo-
res. Las diferencias con la eurozona son más importantes 
a menor dimensión de la empresa, especialmente en las 
microempresas y las pequeñas. En Europa y en España se 
observa que todos los grupos de tamaño han aumentado 
su debilidad financiera, aunque es más acusada en Espa-
ña, y en especial en las microempresas, las pequeñas y me-
dianas. En las grandes empresas, desde el comienzo de la 
crisis, la tendencia se estabiliza.

•	 La empresa española muestra en general mayor carga de 
la deuda que la empresa europea, ya que ocupa la segun-
da o tercera posición en el ranking de países en todos los 
grupos de tamaño. Las diferencias con Europa son ma-
yores entre el grupo de empresas más endeudadas, y son 
decrecientes con el tamaño de la empresa, ya que en las 
grandes la diferencia es menor, y en las pequeñas y mi-
croempresas mayor.

Diferencias en la estructura financiera y el sector de actividad

•	 El análisis por sectores de actividad indica que las diferen-
cias en los niveles de endeudamiento (deuda total/acti-
vo), en la debilidad financiera (deuda con coste con rela-
ción al margen de explotación) y en la carga de la deuda 
(capacidad de hacer frente a los gastos financieros con 
los resultados obtenidos) entre las empresas incluidas en 
cada sector de actividad son mayores que las existentes en-
tre sectores, independientemente de que las empresas se 
agrupen en 5 ramas de actividad o en 18 sectores. El sec-
tor energético en España es el que mayor endeudamiento 
con coste mediano presenta en la muestra utilizada en el 
2011, duplicando al resto de sectores (el primario, cons-
trucción, industria y servicios), que muestran una ratio 
de endeudamiento con coste que oscila entre el 19,1%  
y el 21,6%.

•	 Las empresas españolas más endeudadas de cada sector 
(percentil 75) mostraban ratios deuda con coste/activo 
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muy superiores a los de la mediana, especialmente en la 
energía (73,8%). En el resto de sectores, la ratio oscilaba 
entre el 39,4% de la industria y el 44,6% de la construc-
ción. Es decir, las empresas que se sitúan en el extremo 
de la distribución (por encima del percentil 75) más que 
duplican el endeudamiento con coste de las empresas de 
la mediana. En la comparación con los países europeos, la 
construcción y, sobre todo, la energía destacan por los 
elevados niveles de endeudamiento, situándose en las 
primeras posiciones del ranking de países. En el resto de 
sectores también los valores son mayores, aunque exis-
ten menos diferencias.

•	 En todos los sectores de actividad, la debilidad de la em-
presa española es superior a la de la media de la euro-
zona, dado que la ratio deuda con coste sobre resultado 
de explotación es mayor en todos los sectores en Espa-
ña, especialmente en la agricultura, la construcción y la 
energía. Pero, una vez más, las diferencias más notables, 
tanto en España como en otros países, se observan dentro 
de los sectores debido fundamentalmente a las empresas 
que muestran mayor debilidad. Por ejemplo, en el 2011 el 
25% de las empresas de la agricultura, energía, industria y 
servicios tenían ratios de deuda con coste sobre resultado 
de explotación que multiplicaban por un factor de entre 
3,6 y 6,1 el de la mediana de la distribución. En la cons-
trucción la dispersión dentro del sector era algo superior, 
con un factor de 11.

•	 La misma conclusión se obtiene con los indicadores de 
carga de la deuda. La situación de fragilidad de la empresa 
española no se debe únicamente al mayor peso de la deu-
da con coste en el balance de las empresas, sino también 
a la mayor carga que esta representa. Los datos utilizados 
permiten advertir que las empresas con mayor carga de la 
deuda en España están en una posición más desventajosa 
en comparación con el grupo de empresas con mayor de-
bilidad de los países de la eurozona, especialmente en la 
energía. Además, la mayor carga de la deuda en España se 
ha incrementado en los años de crisis.
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Endeudamiento y vulnerabilidad

•	 Con datos del 2011, la deuda de las empresas que está en 
manos de aquellas que tiene una ratio deuda con coste/
activo superior al 40% (nivel preocupante) representa el 
69% del total en España, porcentaje inferior al de Grecia, 
Irlanda y Portugal pero 10, 20 y 23 puntos porcentuales 
superior al de Italia, Francia y Alemania, respectivamente.

•	 Las empresas españolas que destinan el 100% o más de su 
EBIT (incluyendo los ingresos financieros) a hacer fren-
te al coste de la deuda concentran el 36% de la deuda 
empresarial de España, porcentaje muy por debajo al de 
Grecia (59%), ligeramente por encima de Portugal e Ita-
lia (34-35%), pero muy superior al de Francia (17%) y 
Alemania (11%). Las empresas irlandesas, a pesar de estar 
muy endeudadas, presentan una reducida vulnerabilidad 
como consecuencia de la recuperación de sus márgenes.

•	 En los países vulnerables para los que disponemos de in-
formación (Grecia, España y Portugal), las pymes cuyos 
gastos financieros superan sus ingresos netos (EBIT e in-
gresos financieros) poseen porcentajes elevados de la deu-
da total de las empresas de su mismo tamaño, superiores 
al 60% en Grecia, al 50% en España y al 40% en Portugal. 
En cambio, en los mismos países las grandes empresas en 
situación de vulnerabilidad concentran menores porcen-
tajes de la deuda, aunque en Grecia supone el 44%.

•	 En España, los sectores más endeudados y vulnerables son 
la construcción y las actividades inmobiliarias. Así, las em-
presas de dichos sectores con una ratio deuda con coste/
activo superior al 40% tienen el 75% y 86%, respectiva-
mente, de la deuda de su sector, concentrando la suma 
de ambos sectores, el 35% de toda la deuda de las empre-
sas con una ratio deuda/activo mayor al 40%. En el caso 
de las empresas más vulnerables cuyos gastos financieros 
superan la suma del EBIT e ingresos financieros, las per-
tenecientes a los sectores de la construcción y actividades 
inmobiliarias concentran casi la mitad de la deuda de las 
empresas en situación de vulnerabilidad, y porcentajes del 



resumen de resultados y conclusiones  [ 231 ]

48% (construcción) y 58% (actividades inmobiliarias) del 
total de la deuda de cada sector.

4.2.  Conclusiones

Los distintos indicadores de endeudamiento utilizados muestran 
que en el 2009 se alcanzó su nivel máximo y desde entonces se ha 
iniciado el desapalancamiento en las empresas de la eurozona, si 
bien no es un rasgo compartido por todos sus países. Así, del 2009 
al 2012, la ratio deuda con coste/PIB de las empresas europeas 
se ha reducido 1,3 puntos porcentuales, aunque de los 11 países 
analizados solo en 6 se ha reducido la ratio. En consecuencia, el 
desapalancamiento realizado no es suficiente, como advierte el 
BCE (2014). 

Si bien el desendeudamiento realizado por las empresas espa-
ñolas es superior al llevado a cabo por las europeas, también es in-
suficiente dado el elevado nivel de partida. Del valor máximo que 
llegó a representar la deuda empresarial en el PIB de la economía 
española en el 2010 (144%) hasta el 2013 la caída ha sido de 15 
puntos porcentuales, hasta situarse en el 129%.30 El BCE (2013c) 
estima que, teniendo en cuenta lo acontecido en otras crisis de 
deuda de una intensidad parecida a la que ha tenido lugar en la 
eurozona, la ratio deuda empresarial/PIB de España debería caer 
15 puntos porcentuales más. Es un resultado razonable teniendo 
en cuenta que las empresas españolas presentan un nivel de en-
deudamiento casi 30 puntos porcentuales por encima de la media 
de la eurozona. 

A la hora de comparar el nivel de endeudamiento de las empre-
sas españolas en el contexto internacional, es importante advertir 
que los análisis están condicionados por el elevado peso del sector 
de la construcción y actividades inmobiliarias en España. Así, al igual 
que a nivel macroeconómico la imagen de la evolución del PIB y el 

30   Es posible que una parte de la reducción de la deuda se deba al traspaso 
de préstamos bancarios a la Sociedad de Gestión de Activos Procedentes de la 
Reestructuración Bancaria (SAREB), ya que con anterioridad al traspaso era un 
crédito que figuraba en los balances de los bancos y posteriormente desaparece 
del activo bancario. 
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empleo de la economía española o de la morosidad bancaria, por 
poner algunos ejemplos,  cambia por completo cuando se eliminan 
esos dos sectores, también la imagen cambia cuando se analiza el 
endeudamiento de las empresas. No obstante, aunque se eliminen 
esos dos sectores, el endeudamiento en España es superior al de 
otros países de la eurozona.

El desapalancamiento que están realizando las empresas españo-
las también se pone de manifiesto cuando se analiza su estructura 
de capital y, en concreto, el peso relativo de los recursos propios y 
la deuda. Así, de alcanzar en el 2010 (año en que se inicia el desapa-
lancamiento en España) la ratio recursos ajenos/recursos propios 
el 141%, en el 2013 la ratio ha caído al 100%, explicándose esa 
caída tanto por la reducción de la deuda (ha disminuido en 328.000 
millones de euros, un 16%) como por el aumento de los recursos 
propios (han aumentado 272.000 millones de euros, un 18%). En 
consecuencia, se ha corregido gran parte del desequilibrio finan-
ciero alcanzado en el momento del arranque de la crisis, situándose 
en la actualidad en niveles más razonables, aunque por encima de 
la media europea. En concreto, con datos del 2012 (último dispo-
nible para la UE), la ratio deuda con costes/recursos propios de 
las sociedades no financieras de la eurozona es del 71,2%, frente 
a un 87,8% en España.

Dado que el proceso de desapalancamiento de las empresas 
no está concluido, es importante que el que queda pendiente sea 
suave, ya que un desendeudamiento demasiado rápido supone un 
claro perjuicio para la recuperación de la inversión. Así, si las em-
presas dedican todo su beneficio a amortizar deuda, sería a costa 
de no financiar posibles proyectos de inversión. Además, es impor-
tante que mejoren las condiciones en el acceso a la financiación, 
principalmente al crédito bancario, máxime teniendo en cuenta 
la importancia que este tiene para las empresas predominantes en 
España: las pymes. Aunque las condiciones han mejorado en los 
últimos meses, el tipo de interés de los préstamos a las pymes to-
davía es elevado en comparación con otros países de la eurozona.

En la comparación internacional del coste de la financiación 
bancaria es importante tener en cuenta las diferencias que existen 
en las distribuciones de tamaño y sectoriales de las empresas ya que, 
cuanto mayor sea la presencia en un país de pymes o de empresas 
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en sectores con mayor riesgo, mayor será el tipo de interés del 
préstamo en ese país. Con esta reflexión, es posible que la llamada 
fragmentación del mercado financiero europeo sea menor, ya que 
parte de las diferencias de tipos de interés recogerán diferencias en 
la calidad de los activos de las empresas de un determinado país. No 
obstante, las diferencias que ha habido y sigue habiendo de coste 
de financiación son tan grandes que apuntan a la existencia de un 
efecto país. Además, para préstamos de un mismo importe (por 
lo que ya está descontado el efecto tamaño), el rango de variación 
de tipos de interés entre países de la eurozona es muy grande, 
especialmente en el caso de los de menos de un millón de euros.

El análisis realizado muestra un elevado grado de heterogenei-
dad entre países en la práctica totalidad de las variables analizadas: 
endeudamiento, estructura de capital, carga de la deuda, etc. La 
heterogeneidad tiene lugar tanto a nivel agregado como por sec-
tores y tamaños, y se aplica también a los niveles de las variables 
como a su evolución temporal.

La evolución del endeudamiento depende tanto de factores de 
demanda como de oferta. En el primer caso, el nivel de actividad 
condiciona las decisiones de inversión y, por tanto, las necesidades 
de financiación de las empresas. En el segundo caso, los criterios 
que utilizan los bancos a la hora de conceder financiación influ-
yen tanto en la estructura de capital de las empresas (importancia 
relativa de la financiación bancaria vs. en los mercados) como en 
el nivel de endeudamiento.

La valiosa información que suministra la encuesta del BCE so-
bre el acceso de las pymes a la financiación permite aportar evi-
dencia sobre la importancia de los factores de oferta. Esta encuesta 
muestra las restricciones que están sufriendo las empresas en el 
contexto de crisis, aunque la situación a finales del 2012 ha mejora-
do. En el caso de las pymes españolas, el futuro se ve con algo más 
de pesimismo y hasta ahora han sufrido con mayor intensidad las 
restricciones en el acceso a la financiación externa. No obstante, 
la situación ha mejorado a finales del 2013.

El análisis realizado muestra que el mayor grado de restricción 
financiera que sufren las pymes españolas se manifiesta tanto en 
términos de los fondos disponibles como en el coste de la finan-
ciación. Así, el 32% de las pymes españolas considera que en los 
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últimos seis meses la disponibilidad de financiación bancaria ha 
empeorado, casi el doble que en las pymes de la eurozona. De igual 
forma, el 76% de las pymes españolas declara que ha aumentado 
el tipo de interés, frente a un 50% en la eurozona. Lo mismo 
ocurre en términos de otros costes distintos al tipo de interés o 
la exigencia de garantías, con un porcentaje de pymes en España 
que declara que han aumentado muy superior a las de la eurozo-
na. Además, un claro indicador de que una parte de la caída del 
crédito en España se debe a factores de oferta es que las pymes 
españolas son las segundas del ranking europeo, solo por delante 
de Grecia, que manifiestan que los bancos han reducido en mayor 
medida su disposición a conceder crédito.

Los datos agregados en los que se suelen basar los análisis del 
desapalancamiento esconden diferencias sustanciales entre em-
presas. De hecho, los resultados obtenidos muestran que, pese a 
la heterogeneidad observada entre países, sectores o tamaños, la 
principal fuente de diferencias es lo que sucede dentro de cada 
una de estas categorías. Por tanto, para valorar la salud financiera 
del tejido empresarial de un país, no basta con comparar los va-
lores medios de indicadores de endeudamiento, sino que es fun-
damental, por tanto, analizar toda la distribución de empresas, 
poniendo el foco en las empresas más endeudadas y con mayor 
debilidad financiera. En otras palabras, el endeudamiento de la 
empresa española es un problema macroeconómico pero que tie-
ne fuertes raíces microeconómicas.

En este contexto, la distribución entre empresas de los indicado-
res de endeudamiento en España no es un caso extraño en el con-
junto de países de la eurozona, ni por los niveles medios, medianos 
o por la dispersión de la distribución. Los resultados muestran que 
tanto antes como después de la crisis las diferencias entre empresas 
españolas eran similares a las que se observaban en otros países.

En cambio, la mayor fragilidad del tejido empresarial español 
se encuentra en las dificultades que nuestras empresas tienen para 
rentabilizar el endeudamiento. Independientemente de que se 
analicen indicadores del peso de la deuda con relación a los be-
neficios obtenidos, o de la carga de la deuda, España presenta 
debilidades, ya que una mayor proporción de empresas muestra 
una fragilidad financiera más intensa que en otros países.
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Además, se ha constatado que el nivel de endeudamiento de 
las empresas antes del comienzo de la crisis está condicionando la 
situación actual, tanto en el ritmo de desapalancamiento como en 
la vulnerabilidad actual de las empresas. De hecho, las diferencias 
en los niveles de endeudamiento entre empresas se acentuaron 
muy sustancialmente en los años previos a la crisis, pues las más en-
deudadas lo incrementaron rápidamente, mientras que las menos 
endeudadas mostraron un perfil más estable, o incluso lo reduje-
ron. Una vez comienza la crisis, la reducción del endeudamiento 
es rápido en las empresas más endeudadas, mientras que las que 
menor endeudamiento presentaban han aprovechado su capaci-
dad para incrementarlo como respuesta a la nueva situación pese 
a las restricciones financieras.

Además, tanto antes como después de la crisis más deuda está 
asociada a mayor debilidad financiera debido a que, aunque las 
empresas más endeudadas están haciendo un esfuerzo por desapa-
lancarse, el ritmo no está siendo suficiente como para compensar la 
caída de beneficios, aumentando la fragilidad. En cambio, el resto 
de empresas han aprovechado su menor debilidad financiera incre-
mentando las ratios, tanto por el aumento de la deuda como por la 
reducción de los beneficios. La carga de la deuda está comprome-
tiendo la viabilidad de las empresas más endeudas, pues destinan 
una proporción muy relevante de sus beneficios de explotación al 
pago de la carga de la deuda, especialmente en las empresas más 
endeudadas.

El análisis desagregado por empresas muestra que, aunque 
existen diferencias en el endeudamiento entre tamaños y sectores 
de actividad, las diferencias más importantes se observan dentro de 
cada uno de estos grupos. Es decir, existe gran dispersión en el 
endeudamiento y la fragilidad financiera en el tejido empresarial 
independientemente del sector y el tamaño de la empresa. Eso 
sí, en las microempresas la vulnerabilidad suele ser más frecuente, y 
en las grandes menos. En cuanto a los sectores, en la agricultura, 
energía y la construcción es donde hay mayor proporción de em-
presas en situación de fragilidad.

La sostenibilidad del endeudamiento empresarial es mayor o 
menor dependiendo de la capacidad de la empresa para hacer 
frente al pago de la deuda, aspecto que puede analizarse utilizan-
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do diversos indicadores de vulnerabilidad como el porcentaje del 
margen empresarial que se destina a gastos financieros. Por tanto, 
en la vulnerabilidad intervienen factores como la recuperación del 
margen de la empresa y la evolución de los tipos de interés de la 
deuda, así como el vencimiento de la deuda.

Los resultados referidos al porcentaje que los gastos financieros 
representan del EBITDA de las empresas españolas muestran que 
destinan en el 2011 el 36%, 15 puntos porcentuales por encima 
de los valores precrisis pero algo más reducidos tras el impacto de 
la crisis en el 2008 y el 2009. 

El elevado nivel de endeudamiento de las empresas españolas 
y el impacto de la crisis sobre los márgenes empresariales es lo 
que explica su mayor fragilidad financiera con relación a otros 
países europeos. Así, con relación al EBITDA, la deuda de las 
empresas españolas es casi el doble que el de las alemanas, un 58% 
mayor al de las francesas, si bien es similar al de Italia. Portugal es, 
con independencia del indicador utilizado, el país con un sector 
empresarial más endeudado.

La visión que se obtiene de la vulnerabilidad financiera es 
sensible obviamente al ciclo económico, sobre todo vía márgenes 
empresariales. El análisis que se ha realizado a nivel micro está 
referido al 2011, año de crisis económica. Obviamente, la vulne-
rabilidad se habrá reducido en el 2013 por varios motivos que se 
desprenden de la información más reciente que aporta el Banco 
de España (2014) en su análisis de las empresas no financieras:  
a) por la caída de los gastos financieros (en concreto un 2,8%);  
b) por el aumento de los ingresos financieros (como consecuencia 
de un intenso aumento de los dividendos); y c) por el aumento del 
resultado ordinario. De hecho, de ese análisis del Banco de España 
se constata que «la capacidad de reembolso de la deuda, y la de 
la carga financiera, mostraron una variación ligeramente descen-
dente gracias a la leve recuperación de los excedentes ordinarios».

De cara al futuro, es importante establecer sistemas de alerta 
temprana que hagan saltar las alarmas cuando el nivel de endeuda-
miento de las empresas alcanza un determinado umbral, teniendo 
en cuenta que la experiencia ha demostrado que, ante un shock, las 
empresas más endeudadas reducen con mucha mayor intensidad 
sus niveles de inversión, lo que les resta aún más capacidad para 
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generar flujos de ingresos para pagar su deuda. De igual forma, 
las empresas con una mayor vulnerabilidad financiera (elevado 
porcentaje del margen empresarial destinado a hacer frente a la 
carga de la deuda) también reducen en mayor medida la inversión. 
Por tanto, las medidas de política económica a implementar una 
vez estalla una crisis deben tener en cuenta esta evidencia, favore-
ciendo el desapalancamiento suave para evitar el hundimiento de 
la inversión. Desgraciadamente, en el caso español, el desapalan-
camiento empresarial está teniendo lugar a una mayor velocidad 
que en Europa como consecuencia de su mayor dependencia del 
crédito bancario, de ahí la necesidad de normalizar cuanto antes 
el acceso a la financiación bancaria.

Desde el punto de vista macroeconómico, la vulnerabilidad de 
la economía como consecuencia del endeudamiento empresarial 
es mayor cuando mayor sea el peso de la deuda bancaria. La deu-
da intermediada por los bancos tiene una subvención implícita 
en su coste porque la banca opera bajo la red de seguridad de las 
garantías del Estado, preocupado por riesgos sistémicos. La deuda 
no intermediada no tiene esa garantía y, llegado el momento, es 
más factible de reestructurar que la deuda bancaria. La restruc-
turación de la deuda, incluidas las quitas, es un mecanismo legal 
para repartir los costes del endeudamiento, cuando se demuestra 
excesivo ex post, entre prestamistas y prestatarios y como tal condi-
ciona la magnitud de la crisis y las posibilidades de recuperación. 
La deuda bancaria termina formando parte de la deuda pública, 
a veces directamente como cuando se crea un banco malo, y otras 
indirectamente cuando sigue en el balance de los bancos, pero 
se sabe que, llegado el momento si hace falta, será rescatada y 
termina por condicionar las posibilidades de desendeudamiento. 

En el caso español, el elevado peso de la financiación bancaria 
hace que la vulnerabilidad de la economía sea mayor, ya que difi-
culta la reestructuración de la deuda. Por eso es importante faci-
litar tanto que las empresas refuercen sus recursos propios como 
que puedan llegar a acuerdos con sus acreedores para reducir la 
carga de la deuda y mejorar su viabilidad. Este es precisamente 
uno de los objetivos del reciente RDL 4/2014 de 7 de marzo por 
el que se adoptan medidas urgentes en materia de refinanciación 
y reestructuración de deuda empresarial, incentivando la conver-
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sión de deuda bancaria en capital en el caso de empresas viables. 
Es una medida encaminada a mejorar la situación económico-
financiera de la empresa que redunda en un beneficio tanto para 
la empresa, que reduce sus costes financieros y por tanto reduce 
su vulnerabilidad, como para la banca acreedora que mejora en 
esos casos de empresas viables la calidad de su inversión.

Desde el punto de vista europeo y con más importancia en el 
caso de los países vulnerables, la creación de la unión bancaria 
deviene en necesidad para mejorar las condiciones en el acceso a 
la financiación externa de las empresas y para que el desapalanca-
miento pendiente no sea brusco. La inmediata puesta en marcha 
del Mecanismo Único de Supervisión (MUS) en otoño del 2014 es 
un paso importante que ha sido complementado con el Mecanis-
mo Único de Resolución (MUR), pilares ambos de la unión banca-
ria necesarios para romper el círculo riesgo soberano-bancario. En 
el caso del MUR, se han realizado avances en el 2014 (adelantando 
de diez a ocho años la creación del Fondo Único de Resolución y 
los plazos de su mutualización), pero la limitación que presenta 
es que su cuantía (55.000 millones de euros a finales del 2023) 
puede no ser suficiente ante una crisis sistémica si no dispone 
de un back stop  que utilizar en caso de necesidad.  No obstante, 
dadas las nuevas reglas de bail-in que contiene la directiva sobre 
reestructuración bancaria, la probabilidad de utilizar los fondos de 
rescate será mucho más reducida, dado que serán los accionistas y 
acreedores (incluyendo los depositantes de más de 100.000 euros) 
del banco los que soportarán inicialmente las pérdidas.

Finalmente, de los resultados de esta monografía se derivan 
algunas implicaciones de interés: a) el seguimiento del endeuda-
miento de las empresas debe basarse en indicadores que tengan 
en cuenta la debilidad (tamaño de la deuda con relación a la ca-
pacidad de generar renta) y vulnerabilidad (capacidad de hacer 
frente a la carga de la deuda con los ingresos netos de empresa) 
financiera, así como la calidad de la deuda (rentabilidad espera-
da de los activos financiados y riesgo de la inversión); b) cuanto 
mayor sea el peso de la financiación bancaria, más difícil es llegar 
a acuerdos de reestructuración de la deuda, lo que condiciona 
negativamente las posibilidades de recuperación y la magnitud de 
la crisis. En consecuencia, es importante fomentar el acceso de las 
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empresas a vías de financiación no intermediadas, como el recién 
creado Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF); c) desde el 
punto de vista de las políticas públicas, un tratamiento fiscalmen-
te favorable de los gastos financieros de las empresas incentiva el 
endeudamiento y la vulnerabilidad financiera. Precisamente, para 
reducir este incentivo al apalancamiento, aunque también por 
razones recaudatorias, recientemente se aprobó una modificación 
en el impuesto de sociedades limitando la deducibilidad de los 
gastos financieros; y d) a la vista de los resultados obtenidos, una 
parte de las diferencias entre países de los tipos de interés de los 
préstamos a las empresas se explica por las diferencias en su debili-
dad y vulnerabilidad financiera, y también por las diferencias en la 
distribución de empresas por tamaños y sectores. Por tanto, el ver-
dadero grado de fragmentación del mercado financiero europeo 
es menor del que refleja la simple comparación de las diferencias 
de tipos de interés entre países. 
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Apéndice metodológico

Bases de datos

El informe utiliza tres fuentes de información para analizar 
el endeudamiento, estructura y vulnerabilidad financiera de las 
sociedades no financieras: Eurostat, Bank for the Accounts of Com-
panies Harmonised (BACH) y Amadeus. Los datos de Eurostat 
provienen de la Contabilidad Nacional y de las Cuentas Finan-
cieras que elaboran los distintos países; los datos del proyecto 
BACH se obtienen a partir de los balances y cuentas de resulta-
dos de las empresas que colaboran con las Centrales de Balances 
de los distintos países; finalmente Bureau van Dijk elabora su 
base de datos Amadeus a partir de las cuentas que depositan las 
empresas en los registros mercantiles. Los datos que elabora el 
proyecto BACH están filtrados por los equipos de trabajo de los 
bancos centrales (Banco de España 2012), mientras que los datos 
que las empresas presentan en los registros mercantiles recogi-
dos en Amadeus no tienen ninguna elaboración, lo que obliga 
a filtrar la base de datos, tal y como se explica en el capítulo 2.

Aspectos metodológicos

a)  Criterios de valoración

Los activos y pasivos de los balances en las Cuentas Financieras 
se calculan a precios teóricos de mercado siguiendo las directrices 
del Sistema Europeo de Cuentas, mientras que los estados conta-
bles de las empresas reflejan activos y pasivos a precios históricos 
o de adquisición.
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b)  Estados consolidados vs. no consolidados

Los datos que proceden de BACH corresponden a estados con-
tables no consolidados. De igual forma, las cuentas financieras 
utilizadas en el informe también son no consolidadas, por lo que 
las posiciones financieras entre empresas incluyen activos y pasivos 
entre sociedades no financieras pertenecientes a un mismo grupo 
empresarial (posición intragrupo). Como señala el BCE (2013c), 
para el sector de las sociedades no financieras, no existe informa-
ción fiable de grupos consolidados en las cuentas nacionales o 
en otras fuentes de datos internacionalmente comparables. Ade-
más, los datos consolidados son menos comparables para países 
de diferente tamaño, ya que en los países más grandes suele haber 
una mayor proporción de financiación entre las empresas residen-
tes. Finalmente, también los datos utilizados de Amadeus son no 
consolidados. Los datos no consolidados utilizados en Amadeus 
permiten realizar comparaciones sectoriales, pues la consolida-
ción puede agregar empresas de un mismo grupo que operan en 
sectores de actividad distinto. Además, como no se dispone de las 
empresas pertenecientes a los grupos, utilizar los estados consoli-
dados podría introducir duplicidades en el análisis, al incluirse la 
matriz del grupo y todas las participadas.

No obstante, la utilización de datos no consolidados también 
presenta algunas limitaciones. Por ejemplo, los ingresos y gastos fi-
nancieros que contabilizan las empresas en sus cuentas de resultados 
pueden estar afectados por las políticas de precios de transferencia 
que se siguen a la hora de fijar los costes de la financiación que unas 
empresas proporcionan a otras dentro del grupo. Ello podría afectar 
a los resultados de vulnerabilidad financiera si el análisis se realizara 
con datos consolidados, ya que sería de esperar que el grupo avale 
las deudas de empresas individuales de manera que lo relevante 
sería la solvencia del consolidado. En este sentido, la vulnerabilidad 
se mediría de forma más precisa utilizando los datos consolidados. 
No obstante, dado que la responsabilidad de cada empresa es limi-
tada, la vulnerabilidad del endeudamiento se materializa en cada 
empresa jurídicamente independiente.

Viendo los pros y contras de utilizar estados contables conso-
lidados vs. no consolidados, y dada la disponibilidad de informa-
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ción en las bases de datos, se ha optado por utilizar estados no 
consolidados.

Los resultados obtenidos con las tres fuentes estadísticas uti-
lizadas (Cuentas Financieras, BACH y la muestra de Amadeus) 
permiten obtener resultados cualitativamente similares. Aunque 
existen diferencias de nivel en las variables relevantes debido a 
las distintas metodologías descritas en este apéndice (como, por 
ejemplo, los criterios de valoración), las correlaciones entre los 
valores medios de los países son elevadas. Por ejemplo, en la ratio 
deuda total/activo total,31 la correlación entre el dato medio de los 
países obtenido con BACH y Amadeus es de 0,92. La correlación 
de estas dos fuentes con la información de las Cuentas Financieras 
es algo menor, 0,71 y 0,76, respectivamente, pero en cualquier caso 
elevada. Esta menor correlación puede deberse a la distinta forma 
de valorar los pasivos financieros (coste histórico —Amadeus y 
BACH— frente a valor de mercado —Cuentas Financieras—). La 
elevada correlación en los niveles medios de las variables, pese a 
las diferencias de nivel, también se obtiene en el informe del BCE 
(2013c) que utiliza datos agregados de las Cuentas Financieras y 
una muestra de empresas de Amadeus.

Definición de variables:

a)  Cuentas Financieras (entre paréntesis se detallan los códigos 
de las bases de datos)

Deuda con coste = 	 Renta fija (F33) + préstamos (F4) + re-
servas de fondos de pensiones (F612)

b)  BACH

Gastos financieros = 	 Gastos financieros distintos a intereses de 
deuda (I83) + intereses de deuda (I10)

31  En las Cuentas Financieras se utiliza el total pasivos financieros como proxy 
de los activos totales.
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Deuda con coste = 	 Renta fija (L1) + préstamos de institucio-
nes de crédito (L2) + otros créditos (L3) 
(créditos restantes de la entidad no in-
cluidos en renta fija ni préstamos y otros 
pagos distintos a créditos comerciales)

Margen bruto 
de explotación = 	 Importe neto de la cifra de negocios (I1) 

+ variación de inventario (I2) + produc-
ción capitalizada (I3) + subsidios de 
explotación e ingresos de explotación 
suplementarios (I41) – costes de bienes, 
materiales y consumibles (I5) – coste de 
suministros y servicios externos (I6) – 
gasto de personal (I7) – impuestos de 
explotación y otras cargas de explota-
ción (I81)

EBIT = 	 Importe neto de la cifra de negocios (I1) 
+ variación de inventario (I2) + produc-
ción capitalizada (I3) + otros ingresos 
de explotación (I41 + I43) + ingresos 
financieros (I42) – costes de bienes, 
materiales y consumibles (I5) – coste 
de suministros y servicios externos (I6) 
– coste de personal (I7) – otros gastos 
(I81 + I82 + I84 + I85) (sin considerar 
gastos financieros distintos a intereses 
de deuda) – amortización del inmovili-
zado (I9)

c)  Amadeus

Ratio de apalancamiento = 	Recursos ajenos/recursos propios

Recursos ajenos = 	 Total activo (TOAS) – recursos propios 
(SHFD)
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Ratio de endeudamiento = 	Deuda con coste/activo total

Deuda con coste = 	 Renta fija + préstamos = deuda de largo 
plazo (LTDB) + préstamos (LOAN)

Resultado 
de explotación (OPPL) =	 Ingresos de explotación (OPRE) – gastos 

de explotación (COST + OOPE)

Gastos financieros (FIEX) = 	Intereses de deuda + otros gastos finan-
cieros

Ratio de vulnerabilidad = 	 [EBIT + ingresos financieros (FIRE)]/
gastos financieros (FIEX)

EBIT = resultado 
de explotación = 	 Ingresos de explotación (OPRE) – gas-

tos de explotación (COST + OOPE) = 
OPPL

Ratio de debilidad 
financiera =	 Deuda con coste/EBITDA

EBITDA = 	 EBIT + amortización del inmovilizado 
(DEPR)
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