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EVOLUCION RECIENTE DEL CREDITO COMERCIAL DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS
EN ESPANA

Este articulo ha sido elaborado por Victor Garcia-Vaquero y Maristela Mulino Rios, de la Direccion General
del Servicio de Estudios.

El crédito comercial es un instrumento de financiacion que surge del aplazamiento del
pago en una compraventa de bienes o prestacion de servicios, en el que el prestamista y
el prestatario se corresponden con el vendedor y el comprador, respectivamente’. El grue-
so de estos flujos financieros tiene lugar dentro del sector de sociedades no financieras
residentes, que de este modo se financian entre ellas, si bien una parte de esos flujos se
traduce también en crédito concedido por las empresas a otros sectores, como los hoga-
res, las Administraciones Publicas o el resto del mundo.

La importancia cuantitativa de esta modalidad de financiacion se ha reducido a lo largo de
la crisis, pero sigue siendo elevada, situandose en 2014 el saldo vivo del crédito comercial
recibido por las sociedades no financieras espafiolas en un nivel equivalente al 33 % del
PIB y al 54 % de la financiacion bancaria captada por las empresas. Su estudio es, por
consiguiente, relevante desde el punto de vista tanto de la estabilidad macroeconémica
(ya que el mayor o menor acceso a esta fuente de financiacién puede afectar las decisio-
nes de inversion y contratacion de las empresas) como de la estabilidad financiera (pues-
to que el endeudamiento interempresarial puede suponer una via adicional de transmision
de perturbaciones entre companias).

Este articulo analiza la evolucién del crédito comercial en Espafia entre 2007 y 20142,
Para ello, se explotan tanto la informacién agregada procedente de las cuentas financie-
ras como los datos microeconémicos de la Central de Balances®. Ello permite realizar un
desglose por ramas productivas y tamafos de las compafias, asi como obtener la dis-
tribucion estadistica de distintos indicadores. En cambio, no se estudia el detalle por
sectores institucionales de contrapartida (hogares, sociedades no financieras, AAPP,
resto del mundo) de la financiacién comercial concedida por las empresas, ya que no
estd disponible a escala individual. Tras esta introduccién, el articulo consta de tres
epigrafes. En el primero se describe la evolucién de los saldos de esta modalidad de
financiacién durante los ultimos afos. En el segundo se analiza el curso de los periodos
medios de pago a proveedores y de cobro a clientes. En el tercero se resumen las prin-
cipales conclusiones.

El crédito comercial tiene una importancia elevada en comparacion tanto con otras moda-
lidades de financiacion empresarial —como los préstamos bancarios— como con la produc-
cién nacional. Asi, de acuerdo con las cuentas financieras de la economia espafiola, entre
2007 y 2014 el saldo vivo del crédito comercial obtenido por las empresas no financieras
espafiolas ha oscilado entre el 50 % y el 70 % de la financiacion bancaria captada por este
mismo sector (véase panel izquierdo del grafico 1). En relacion con los préstamos banca-
rios a corto plazo, que son sustitutos mas préximos a dichos instrumentos, su peso relativo

1 Lainstrumentacion del crédito comercial se realiza fundamentalmente por medio de facturas, pagarés, letras de
cambio, compromisos de pago, certificaciones o también, aunque es poco frecuente, a través de albaranes.

2 Para un andlisis sobre la evolucion del crédito comercial en el periodo 2000-2010, puede consultarse Garcia-
Vaquero y Alonso (2011).

3 En este caso, el andlisis cubre solamente hasta 2013, dado que para 2014 solamente se dispone de la informa-
cion de la submuestra de las empresas que colaboran con la Central de Balances Trimestral, que esta formada
fundamentalmente por empresas de gran dimension.
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CREDITO COMERCIAL GRAFICO 1
CREDITO COMERCIAL RECIBIDO FINANCIACION EMPRESARIAL
TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL
% % %
350 - 190 30
300 - \/——-\/'_ | s oo |
250 |- 170
10 |
200 |- 160
O L
150 + 1 50
100 1 40 0T
50 1 30 20 t
0 20 -30 j
07 08 09 10 11 12 13 sep-14 07 08 09 10 11 12 13 sep-14
s SOBRE FINANCIACION BANCARIA A CORTO PLAZO m— (REDITO CQMERCI/—\L DE PROVEEDORES
e SOBRE EL PIB (b) (Escala dcha.) — FINANC\ACIQN BANCARIA (a)
s SOBRE FINANCIACION BANCARIA (a) (Escala dcha.) s FINANCIACION BANCARIA A CORTO PLAZO

FUENTE: Banco de Espana.

VENTAS

a Incluye créditos titulizados y transferencias a la Sareb.
b El Ultimo dato del PIB se ha calculado acumulando cuatro trimestres.

se ha situado alrededor del 300 %. Y, en términos del PIB, dicho saldo se ha mantenido
entre el 30 % y el 50 %.

Durante el periodo analizado en este articulo, el crédito comercial agregado ha presentado
una pauta descendente, que esta en linea con la contraccion de la actividad comercial de
las empresas (aproximada por el volumen de ventas) (véase panel derecho del grafico 1).
No obstante, desde 2010 la financiacién comercial ha mostrado unas tasas de caida sus-
tancialmente mayores que las de las ventas. El retroceso del crédito comercial ha sido
también mas intenso que el de la financiacién bancaria, aunque mas moderado que el de
los préstamos bancarios a corto plazo, que, como se ha indicado, son sus sustitutos mas
proximos.

Aunque las facturas comerciales no son un instrumento negociable, existe la posibilidad
de utilizarlas como garantias en algunas modalidades de financiacién bancaria, como en
el factoring o en el descuento de efectos*. Seguin se aprecia en el panel izquierdo del gra-
fico 2, el porcentaje de crédito con pdliza de descuento sobre el saldo vivo de crédito
comercial ha mostrado un perfil ligeramente descendente desde 2007, siendo algo mas
intenso durante los primeros afos de la crisis. Esta contraccion refleja el retroceso de las
operaciones «con recurso», esto es, aquellas en las que la entidad bancaria gestiona el
cobro pero no incurre en el riesgo de impago del emisor de la factura (que, de producirse,
debe ser asumido por la empresa que la desconto).

El porcentaje de los efectos vencidos impagados ha mostrado una evolucion muy condicio-
nada por el ciclo econémico (véase panel derecho del grafico 2). Asi, durante 2008 y 2009
repunté fuertemente, coincidiendo con el inicio de la crisis. En 2010 descendid, en linea con
el curso menos desfavorable de la economia, y volvié a elevarse en 2011 y 2012, en conso-
nancia con la agudizacién de la recesidon en esos afos. La evolucion mas favorable de la
economia en los afos posteriores se tradujo en nuevos retrocesos, alcanzandose niveles si-
milares o incluso inferiores (en el caso de los efectos en cartera) a los de antes de la crisis.

4 Habitualmente, esta modalidad suele estar mas asociada a la utilizacion de titulos ejecutivos, como las letras de
cambio o los pagarés de empresa.
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DESCUENTO DE CREDITO COMERCIAL E IMPAGOS GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a En cartera: efectos librados o endosados a la orden de la entidad financiera. En gestion: efectos recibidos por la entidad para la gestion de su cobro.
b Los datos anuales se refieren a la media anual, y el dato mensual, a la media de los ultimos doce meses.

En el grafico 3 se presenta la evolucion del peso en el balance de las empresas de la fi-
nanciacién comercial concedida (clientes sobre activos totales) y obtenida (proveedores
sobre pasivos totales), desglosando por tamafos y sectores de actividad, a partir de los
datos de la Central de Balances Integrada® (CBI). En los paneles superiores se puede ob-
servar como, a lo largo de todo el periodo analizado, el peso del crédito comercial sobre
el balance fue mayor en las pymes que en las grandes empresas, tanto en el caso del
concedido como, en menor medida, en el del captado. El desglose por sectores evidencia
que la de comercio y hosteleria y la de industria son las ramas en las que el crédito comer-
cial tiene una mayor importancia relativa, mientras que en la de energia (que no se repre-
senta en el grafico) y la de construccion y actividades inmobiliarias (en el caso de las
pymes) su peso relativo es comparativamente reducido.

Por otra parte, en los paneles centrales se aprecia como, en conjunto, tanto las grandes
compaifias como las pymes conceden, en términos netos, financiacion comercial. Por
tanto, el sector empresarial en su conjunto presta al resto de sectores (hogares, AAPP y
resto del mundo) como consecuencia de su actividad comercial. La financiacién neta
concedida por las pymes, en términos de su balance, es mas elevada que la de las com-
pafias de mayor dimension, lo que puede reflejar, entre otras cosas, su menor poder de
negociacién. El desglose por sectores revela que las empresas industriales son las que
conceden un mayor porcentaje de fondos. Por el contrario, las grandes compaiias del
comercio y la hosteleria y, en menor medida, las constructoras e inmobiliarias reciben fi-
nanciacién comercial en términos netos.

En todo caso, existe una elevada heterogeneidad en el importe relativo de financiaciéon neta
concedida por las empresas dentro de cada sector y tamafo. Asi, por ejemplo, como se
aprecia en los paneles inferiores del grafico 3, dentro de las pymes de la industria, a pesar de

5 La CBI (Central de Balances Integrada) es la base de datos resultante de fusionar la CBA (Central de Balances
Anual del Banco de Espafia) y la CBB, que recoge la informacion de los depdsitos que realizan las compaiias
en los Registros Mercantiles. La CBA incluye los datos de las sociedades que colaboran voluntariamente con la
Central de Balances con frecuencia anual y contiene en torno a 9.000 empresas por ejercicio, con un cierto
sesgo hacia las sociedades grandes y medianas. En la CBB se dispone de un volumen medio de 600.000 em-
presas, en su gran mayoria de pequefia y mediana dimensién, por lo que su integracién en la CBI ofrece un buen
nivel de representatividad del tejido empresarial.
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CREDITO COMERCIAL EN PORCENTAJE DEL BALANCE. DESGLOSE POR TAMANO Y SECTOR (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.
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a La clasificacion por tamafos se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, segun la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como

pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

b Los datos de 2013 resultan de aplicar la variacion del porcentaje correspondiente, calculado a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo

anterior.
¢ Porcentaje cambiado de signo.
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VARIACION DEL CREDITO COMERCIAL NETO (CLIENTES - PROVEEDORES) SEGUN LA EVOLUCION GRAFICO 4
DEL ENDEUDAMIENTO FINANCIERO (a) (b)
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a Se excluyen las empresas sin deuda financiera.

b La clasificacion por tamafios se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, seguin la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como
pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

que, en conjunto, son las que conceden una mayor financiaciéon neta en comparacion con el
resto de las agrupaciones consideradas, existe un porcentaje no despreciable de ellas (alre-
dedor del 25 %, en términos de ventas) que obtiene financiacion en términos netos.

Por otra parte, el grafico 3 ilustra como el peso del crédito comercial en porcentaje del
balance ha mostrado una pauta descendente durante el periodo analizado, que ha sido
especialmente acusada durante los primeros afos de la crisis, y que es coherente con la
evolucion contractiva de la actividad de las empresas. En particular, para el conjunto de
la muestra, la ratio clientes / activo pasé de un 11,6 % en 2007 hasta un 8,4 % en 2013, al
tiempo que la ratio proveedores / pasivo se redujo desde un 9,7 % a un 6,7 %, respectiva-
mente. Este patron fue bastante generalizado por sectores y afecté tanto a las grandes
comparias como especialmente a las pymes, en sintonia con el impacto mas acusado de
la crisis sobre la actividad de estas Ultimas. Ademas, la distinta evolucién de la financia-
cién otorgada y recibida determind un retroceso de la financiaciéon neta concedida por
este ultimo grupo, frente a la relativa estabilidad de este indicador para las companias de
mayor dimension (véanse paneles centrales del grafico 3). El desglose por sectores evi-
dencia que las caidas mas pronunciadas en el peso del crédito comercial captado por las
sociedades se produjo en el grupo de las grandes compafias inmobiliarias y constructo-
ras, de modo que pasaron de obtener financiacion neta en 2007 a conceder crédito en
2013. Por la parte del crédito concedido, el mayor retroceso ocurrié en las pymes de la
industria, lo que llevd a un descenso importante de la financiaciéon neta concedida por
estas como consecuencia de su actividad comercial (del 11 % en 2007 al 8 % en 2013).

Por ultimo, la evolucion del crédito comercial durante los ultimos afos revela el papel impor-
tante que ha desempefiado este instrumento en la redistribucidén de recursos financieros
dentro del sector empresarial, desde las sociedades con mayor acceso al crédito bancario
hacia aquellas con un acceso mas dificil porque tenian mayores necesidades de desendeu-
damiento. En particular, como muestra el grafico 4, a lo largo del periodo de crisis el grupo de
empresas que redujo su endeudamiento financiero disminuyé también el volumen de crédito
comercial neto concedido (disminuyendo la cifra de clientes o aumentando el importe de
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Los periodos medios
de pago y de cobro

proveedores, o ambas cosas simultaneamente), mientras que aquellas sociedades cuyo en-
deudamiento financiero se elevé o se mantuvo destinaron parte de los fondos obtenidos por
esta via a un aumento del crédito comercial concedido. En ambos casos, esta evolucion se
observé tanto para el grupo de las grandes compafias como para el de las pymes.

Con la informacion disponible en la CBI se pueden calcular unos indicadores que aproxi-
man los periodos medios de pago a proveedores y de cobro a clientes. En particular, el
periodo medio de pago a proveedores (PPP) se puede calcular como la ratio entre provee-
dores (proveniente del balance) y el volumen de compras anuales (de la cuenta de pérdi-
das y ganancias), multiplicada por 365. Esta ratio mide el nimero medio de dias que la
empresa tarda, en promedio, en pagar a sus proveedores®. Por su parte, el periodo medio
de cobro a clientes (PCC) se puede obtener, de forma equivalente, como la ratio entre la
cifra de clientes y el dato de ventas anuales, multiplicada por 365. Este indicador aproxi-
ma el numero de dias promedio que la empresa tarda en cobrar las facturas a sus clien-
tes’. Finalmente, el periodo medio de financiacién comercial neta (PFC) concedida, expre-
sada en dias, se puede calcular como la diferencia entre el volumen de clientes y de
proveedores dividido por el total de las ventas anuales, multiplicada por 365, y mide el
numero de dias promedio en que la empresa ofrece financiacion neta como consecuencia
de sus transacciones comerciales. Si la cifra es negativa, indica que la empresa capta fi-
nanciacién, en términos netos, en sus operaciones comerciales.

El grafico 5 muestra la evolucion de la distribucidn estadistica de los periodos medios de
pago y cobro, y de la financiacién comercial neta entre 2007 y 2013 (calculados de acuerdo
con el procedimiento sefalado en el parrafo anterior), para la muestra de la CBI, distinguiendo
entre pymes y grandes empresas. Concretamente, se presentan los percentiles (ponderados
por las compras o ventas®) 25, 50 y 75, con el fin de recoger la situacion de la empresa pro-
medio (en el caso del percentil 50 o mediana) y de aquellas en las que el indicador muestra
un valor extremo reducido (percentil 25) o elevado (percentil 75). Por su parte, el grafico 6
presenta la evolucion de la mediana (ponderada) para algunas ramas productivas, y distin-
guiendo también en funcién de las dos categorias de tamafo anteriores.

Se observa cémo, en general, a lo largo de toda la distribucién los periodos medios son
mas elevados en los pagos a proveedores que en el cobro a clientes, siendo esas diferen-
cias mas acusadas en el caso de las empresas grandes (véase grafico 5). Por otro lado, en
las pymes los periodos de cobro tienden a ser mas dilatados que en las grandes compa-
fiias, con la excepcidn del sector de la construccion y actividades inmobiliarias, en el que
ocurre lo contrario (véase grafico 6). Entre otras cosas, estas diferencias reflejan posible-
mente el mayor poder de negociacién de las grandes empresas, que hace que tengan una
mayor facilidad para aplazar sus pagos.

Por ramas productivas, los periodos mas alargados de pago y de cobro se producen en el
grupo de empresas inmobiliarias y de la construccion, especialmente en las grandes, en

6 Se trata de una aproximacion, porque su célculo se basa en la cifra de proveedores al cierre del ejercicio. Para
que el calculo fuera exacto, deberia calcularse con el importe medio, pero este dato no esta disponible. Por
tanto, las cifras analizadas en esta seccidn se deben interpretar con la debida cautela.

7 De forma equivalente a lo comentado en la nota 6, en este caso también se trata de una aproximacioén, porque
su calculo se basa en la cifra de clientes al cierre del ejercicio.

8 Los percentiles se ponderan por el importe de las compras (en el caso del periodo medio de pago) y ventas
(periodo medio de cobro y financiacién comercial neta), con el fin de dar un mayor peso a las cifras de las com-
pafiias con un mayor volumen de actividad comercial, por considerarse que son mas representativas. Asi, por
ejemplo, un valor dado para los percentiles 25, 50 y 75 del periodo medio de pago a proveedores significa que
las compras de las compafias con periodos iguales o inferiores a esa cifra equivalen al 25%, 50% y 75 %,
respectivamente, del total de compras de las empresas de la muestra.
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DISTRIBUCION DE LOS PERIODOS MEDIOS DE PAGO, COBRO Y FINANCIACION COMERCIAL NETA. GRAFICO 5
DESGLOSE POR TAMARNO (a)

PYMES GRANDES
PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES (b) PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES (b)
Dias Dias
120 120

100 F N 100 |+

ol N J\
B0 [ T —— 60 r \/\
0 07 \/——\

20 r 20
0 1 1 1 1 1 1 ] 0 1 1 1 1 1 1 J
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (c) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (c)
PERIODO MEDIO DE COBRO A CLIENTES (d) () PERIODO MEDIO DE COBRO A CLIENTES (d) (¢)
Dias Dias
120 r 120

100 \/\ 100 [

80 1 80 r V\

60 ——— 60
40 40 + e —— e —
20 r 20 e —
) | | | | | | ) 0 | | | | | | )
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (c) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (c)
FINANCIACION COMERCIAL NETA ) () FINANCIACION COMERCIAL NETA (f) ()
Dias Dias
60 r 60 -
_—_——
40 40
\
20 r 20
0 0+
-20 -20 ———— p—
-40 I I I I I I J -40 I I I I I I J
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (c) 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (c)
m—— PERCENTIL 25 m— PERCENTIL 50 m— PERCENTIL 75

FUENTE: Banco de Espafia.

a La clasificacion por tamafios se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, segun la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como
pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

Se define como el cociente entre los proveedores y las compras anuales, por 365. Percentiles ponderados por el peso de las compras de la empresa sobre las
compras totales correspondientes a su grupo y periodo.

El dato de 2013 resulta de aplicar la variacion de los dias medios, calculados a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo anterior.

Se define como el cociente entre los clientes y las ventas anuales, por 365.

Percentiles ponderados por el peso de las ventas de la empresa sobre las ventas totales correspondientes a su grupo y periodo.

Se define como el cociente entre los clientes menos los proveedores y las ventas anuales, por 365.

o
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las que la mediana de los PCC se situ6 por encima de 100 dias y la de los PPP por encima
de los 160 dias a lo largo del periodo analizado. Los mas cortos se dan en el comercio y
hosteleria (situandose la mediana de la distribucion por debajo de los 40 dias en los PCC
y en menos de 70 dias en los PPP).
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MEDIANA DE LOS PERI'QDOS MEDIOS DE PAGO, COBRO Y FINANCIACION COMERCIAL NETA. GRAFICO 6
DESGLOSE POR TAMANO Y SECTOR (a)
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La clasificacion por tamarfos se realiza de acuerdo con la Recomendacion 2003/361/CE, segun la cual se considera pyme aquella empresa que no supere los 250
empleados, y que no rebase cierto nivel del activo o de cifra neta de negocios. Ademas, con independencia de los criterios anteriores, no se consideran pymes
ni las empresas publicas ni aquellas que pertenezcan a un grupo empresarial que supere los limites mencionados. Todas las empresas que no se clasifican como
pymes se han incluido en el grupo de las empresas grandes.

Se define como el cociente entre los proveedores y las compras anuales, por 365. Medianas ponderadas por el peso de las compras de la empresa sobre las
compras totales correspondientes a su grupo y periodo.

El dato de 2013 resulta de aplicar la variacion de los dias medios, calculados a partir de una muestra comun de empresas, al dato del periodo anterior.

Se define como el cociente entre los clientes y las ventas anuales, por 365.

Medianas ponderadas por el peso de las ventas de la empresa sobre las ventas totales correspondientes a su grupo y periodo.

Se define como el cociente entre los clientes menos los proveedores y las ventas anuales, por 365.

Los periodos medios de cobro y de pago tendieron a repuntar en 2009, coincidiendo con
la intensificacion de la crisis, lo que seguramente refleja las mayores presiones de tesore-
ria de las empresas. En los afios posteriores se aprecia una gradual reduccion, que ha sido
mas evidente en la parte alta de la distribucion (percentil 75) que en la mediana o, en es-
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Conclusiones

pecial, en la parte baja (percentil 25). Esta pauta descendente del periodo mas reciente se
detecta tanto en las pymes como en las grandes empresas y es bastante generalizada por
sectores, aunque con una intensidad desigual. Como consecuencia de ello, en general,
los periodos medios se situaron, al final del periodo analizado, por debajo de los niveles
previos a la crisis, tanto en el caso del cobro a clientes como en el del pago a proveedores.

Como se observa en los paneles inferiores del grafico 5, esta evolucién de los PCC y PPP
se ha traducido en descensos de los periodos de financiacién comercial neta de las em-
presas que conceden financiacion por un periodo mas dilatado (percentil 75). Como con-
trapartida, se detecta también un estrechamiento de los periodos de las compafias que
se encuentran en la situacion contraria (percentil 25), que es mas evidente en el caso de
las empresas de mayor tamafio. Ello ha debido de contribuir a reducir la presién financie-
ra sobre las sociedades prestamistas, que, en principio, estarian mas presionadas por lo
dilatado de sus periodos de cobro.

El descenso de los periodos medios a lo largo de los ultimos afos se ha visto impulsado,
al menos en parte, por algunas medidas de politica econdmica. Por un lado, se introduje-
ron unos limites maximos en los periodos de pago de las transacciones comerciales, que
anteriormente eran libremente acordados por las partes. Concretamente, la Ley 15/2010,
de modificacion de medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales,
fij6 un plazo maximo de pago de 60 dias después de la fecha de recepcion de las mercan-
cias o de prestacion de los servicios. Para ello establecié un calendario® de reduccion
progresiva, desde los 85 dias en julio de 2010 hasta los 60 dias desde principios de 2013.
En el caso de las deudas de las Administraciones Publicas el limite se fijo en 30 dias, con
otro calendario’® mas estricto, que comenzaba en los 50 dias en 2011 hasta los 30 dias en
2013. Posteriormente, el Real Decreto-ley 4/2013, de medidas de apoyo al emprendedor y
de estimulo del crecimiento econémico y de la creacion de empleo, endurecié esta regu-
lacidn, estableciendo que las deudas comerciales entre empresas deberian tener un plazo
maximo de 30 dias, de no existir un plazo acordado entre las partes. Mas recientemente,
la Ley Organica 9/2012, de control de la deuda comercial en el sector publico, determiné
que las Administraciones Publicas debian hacer publico su periodo medio de pago a pro-
veedores y disponer de un plan de tesoreria que incluya, al menos, informacion relativa a
la prevision de pago a proveedores.

Otro elemento que ha contribuido a reducir los plazos de cobro y de pago han sido los suce-
sivos tramos del Fondo de Financiacién de Pago de Proveedores'' entre 2012 y 2014. Este
Fondo tenia como objetivo la financiacion de las facturas pendientes de pago de las Admi-
nistraciones Territoriales con sus proveedores y resulté en un volumen financiado de 41,8 mm
de euros, con el que se abonaron mas de ocho millones de facturas correspondientes a
200.000 proveedores, de las cuales el 60 % era del sector sanitario y farmacéutico.

Los resultados de este articulo ponen de manifiesto que, a pesar de su retroceso duran-
te los ultimos afos, el crédito comercial sigue teniendo una importancia relativa elevada.
Asi, su saldo vivo ascendio en 2014 al 33 % del PIB, y al 54 % de los préstamos bancarios

9 El calendario quedé configurado de la siguiente forma: desde el 7 de julio de 2010 hasta el 31 de diciembre de
2011, el plazo maximo era de 85 dias; entre el 1 de enero de 2012 y el 31 de diciembre de 2012, de 75 dias; a
partir del 1 de enero de 2013, de 60 dias.

10 El periodo transitorio quedé establecido de la siguiente forma: entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2011,
el plazo maximo era de 50 dias; entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2012, de 40 dias; a partir del 1 de
enero de 2013, de 30 dias.

11 Para un mayor detalle, véase Garcia-Vaquero (2013).
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concedidos a las sociedades no financieras en ese mismo ejercicio. Esta modalidad de
financiacion tiene un mayor peso relativo en las pymes y, por sectores de actividad, en el
de comercio y hosteleria y en el de industria. No obstante, incluso dentro de estos sub-
grupos se detecta un elevado grado de heterogeneidad entre las empresas. En los Ulti-
mos afos, ademas, el crédito comercial ha desempefiado un papel importante en la re-
distribucién de los recursos financieros dentro del sector empresarial, ya que las
compafias que han aumentado su endeudamiento financiero han destinado, en conjun-
to, una parte de los nuevos fondos a elevar el crédito comercial concedido a aquellas
que, dado su mayor grado de endeudamiento financiero, han tenido mayores dificultades
para recurrir al crédito bancario.

Por otra parte, la evidencia presentada muestra que los periodos medios de pago a pro-
veedores y de cobro a clientes han tendido a descender desde 2010, de modo que en 2013
se situaban, en promedio, por debajo de los niveles previos a la crisis. Esta pauta se ha
visto favorecida por algunas medidas de politica econémica aprobadas durante los ulti-
mos afos, como la regulacion sobre los periodos de pago en las transacciones comercia-
les (que introdujo unos limites maximos) o los sucesivos tramos del Fondo de Financiacién
de Pago de Proveedores (que han permitido acelerar el desembolso de las facturas pen-
dientes de pago de las Administraciones Territoriales con sus proveedores). Asimismo, el
consiguiente acortamiento del plazo medio de la financiacion comercial neta concedida
ha sido especialmente intenso en el caso de las sociedades que prestaban fondos a unos
plazos mas dilatados, lo que ha debido de reducir la presién financiera soportada por
estas compaiiias.
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