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1 � INTRODUCCION 

T radicionalmen te, el sis tema bancario ha sido el núcleo 

básico de intermediación de las corrientes f inancieras en las 

dis tintas economias . Sin embargo, los procesos de l iberalización 

financiera, la aparición y difusión, rápida y creciente, de nuevos 

productos e instituciones financieras y los avances registrados en 

la tecnologia informática y de telecomunicaciones han hecho posible 

el nacimiento y desarrollo de mercados financieros s ituados al 

margen del tradicional circuito bancario . 

El estudio y análisis de 

desintermediación f inanciera s e  ha c entrado, 

los procesos 

por regla general, 

de 

en 

los mercados de valores, pues sobre ellos s e  ha ido articulando la 

parte más visible y conocida de aquellos procesos. Este enfoque 

metodo16gico ha llevado a ol vidar, sin embargo , o tros canales 

existentes de financiación extrabancaria, particularmente el c rédito 

interempresarial . 

En lineas generales, este es un f en6meno de 

extrabancarizaci6n f inanciera con rasgos propios, que incluye los 

créditos comerc iales y financieros que se otorgan entre si las 

empresas no f inancieras . Aunque el c rédito interempresarial no puede 

calificarse de nuevo, ni en él ha tenido lugar ningún proceso de 

innovaci6n comparabl e  al producido en otros ámbitos de la actividad 

f inanciera, el volumen de fondos que moviliza y la pecu l iaridad d e  

BUB caracteres aconsejan incorporarlo a l  análisis de la 

desintermediaci6n para evaluar ajustadamente su relevancia. 

Considerado como un componente de los f lujos financieros 

no intermediados, el crédito interempresarial s e  caracteriza por ser 

una actividad de amplio espectro y gran tradici6n en la mayor parte 

de los paises. A pesar de ello, el grado de conocimiento que de él 

s e  tiene es reducido debido, en buena parte, a qu e, al no realizarse 

en mercados organizados, su s eguimiento estadístico es complicado. 

Aunqu e los avances que se han producido en la obtenci6n y 

elaboración de informaci6n estadistica de la actividad de las 
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emp resas no financieras en buen número de paises
1 han sido 

impo rtantes, el grado de preocupación de los economistas por este 

fenómeno ha sido, en general, escaso. 

Con todo, la constatación 

sociedades no financieras actúan, 

de que,
. 

en la 

de alguna 

práctica, las 

manera, como 

intermediarios financieros ha dado lugar a algunas explicaciones 

sobre el motivo por el que estos agentes sustituyen los recursos 

obtenidos en mercados organi zados por este otro tipo de financiación 

y, simul táneamente, por qué dedican una parte de sus recursos a 

financiar di rectamente a otras empresas . 

El qu e las empresas se concedan financiación reciproca 

en volúmenes significativos puede ser un eintoma de disfuncionalidad 

de los mercados intermediados .  Su desarrollo tiend e a ser mayo r en 

un contexto de mercados de capitales imp erfectos, en los que el 

coste de financiación de un deudor individual puede variar en 

f unción del prestamista. Ello s eria el resul tado de una dis tribución 

incompleta y no uniforme de la información relevante para la 

eval uación del g rado de riesgo de cada deudor que concentraría, en 

núcl eos restringidos de pres tamistas, un conocimiento de ciertos 

prestatarios superior al disponible por el conj unto del mercado. 

Desde el punto de vista de la estabilidad financiera, el 

riesgo de insolvencia, siempre presente en todos los mercados es, 

en éste, particularmente preoc upante por desconocido y porque sus 

consec uencias pueden afectar al conj unto del ,tejido empresarial en 

la medida en qu e se produzcan c risis de liquidez resultantes del 

encadenamiento de procesos de impago. 

otro foco de preocupación lo constituye el potencial 

efecto neutralizador de una politica monetaria restrictiva, cuyos 

efectos de racionamiento cuantitativo pueden verse f rus trados ,  total 

o parcialmente, si la respuesta del conj unto de las emp resas s e  

traduce en una elevación d e  la velocida.d de circulación d e  los 

En nues tro pais, con posterio ridad a los trabajos pioneros del 
Minis terio de Industria y de la Asociación para el Progreso de 
la Dirección, la información procede de las cuentas financieras 
de la economía española y, fundamentalmente, de la Central de 
Balances del Banco de España, sin cuya labor y colaboración no 
se habria .podido acometer este trabajo. 
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agregados de liquidez. Ello sería posible si se produjese un aumento 

de la actividad crediticia interempresarial que redistribuyese los 

recursos disponibles de las firmas menos racionadas hacia las más 

racionadas . 

Es éste un tema de cierta actualidad en España, dado que 

desde el verano de 1989 hasta diciembre de 1990 estuvieron en vigor 

topes al crecimiento del crédito bancario concedido a empresas y 

familias . Es bien conocida la fuerte reacci6n de los agentes 

afectados por las restricciones, que se tradujo en una formidable 

expansi6n de los mercados alternativos, principalmente el de pagarés 

de empresa (Chuliá, C. , 1990 Y Quir6s, G., 1990 ) . Debido a que los 

datos disponibles alcanzan s610 hasta 1989, no es pqsible aún 

conocer en qué medida se hayan podido reactivar las transacciones 

financieras interempresariales durante el período de racionamiento, 

lo que permitiría disponer de un conocimiento más completo de los 

procesos financieros del sector privado en esta especial coyuntura 

monetaria. 

Con todo, el presente 

conocimiento general de las 

trabajo pretende contribuir al 

operaciones de financiación 

interempresarial en España. Para ello se articula de la siguiente 

forma: El segundo epígrafe está dedicado a enmarcar conceptualmente 

el estudio con el fin de facilitar la comprensión de las variables 

que se manejan. A continuaci6n, en el apartado tercero, se presentan 

las principales cuestiones teóricas que se han suscitado en torno 

al tema . Posteriormente, se describen brevemente los aspectos 

institucionales básicos y se hace una sucinta comparaci6n 

internacional del fen6meno para, en la secci6n sexta, analizar con 

detenimiento el caso español ,  en el que se contemplan diversos 

aspectos sectoriales e institucionales del crédito interempresariaL 

Tras un apartado final de resumen y conclusiones, el estudio se 

completa con un anexo estadístico. 

2. MARCO CONCEPTUAL 

En sentido amplio, la financiaci6n que l�s empresaa no 

financieras y las familias se conceden directamente entre sí incluye 

tanto los créditos comerciales como los financieros. El crédito 

comercial se crea a través de aplazamientos del pago de una 

transacci6n sobre bienes o servicios, en la que el vendedor actúa 
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como prestamista y el comprador como prestatario. En ocasiones tiene 

lugar un pago a cuenta de una compra futura, inviertiéndose la 

posición financiera de los participantes en la operación. En este 

caso, el vendedor se convierte en beneficiario y, por tanto, deudor, 

mientras que el comprador asume el papel de acreedor. 

También es norma de uso común en las relaciones 

comerciales el ofrecer, por parte de los vendedores, descuentos por 

pronto pago. Este mecanismo pretende incentivar los pagos al contado 

mediante la fórmula de disminuir el precio que figura en catálogos 

y tarifas, en unos ciertos porcentajes. 

El empleo generalizado de estos descuentos pone de 

manifiesto la existencia de una estructura oculta de tipos de 

interés en los esquemas de fijación de precios de venta. 

Analiticamente , el tipo de interés anual cargado sobre el precio de 

contado se calcularia según la siguiente expresión: 

siendo: 

365 a 
r t 

. ( 1 a 

t número de dias de aplazamiento del pago 

r E tipo unitario de interés anual sobre el precio de 

contado 

a tanto unitario de descuento por pronto pago 

aplicable sobre el precio de venta. 

Por tanto, la alternativa de pago del precio de descuento 

unitario "a" sobre el precio de tarifa implica que el aplazamiento, 

aparentemente gratuito, lleva incorporado un tipo de interés 

implicito anual "r" . 

En cuanto al crédito financiero entre empresas, es 

razonable pensar que sólo se dé entre firmas mutuamente conocidas. 

Aunque el crédito comercial tiene lugar en un mercado imperfecto y 
segmentado, al menos existen ciertos usos más o menos regulares y 
extendidos . Sin embargo, el crédito financiero debe negociarse entre 

grupos aún más reducidoB de empresas y, probablemente, entre 

compañias pertenecientes a un mismo grupo económico-financiero o que 

mantengan vinculas fuertes de otra naturaleza. 

-8-



Esta hipótes is se basa en el hecho de que la pertenencia 

a un mismo grupo de empresas reduce notablemente el riesgo de 

crédito de la operación, sobre todo si su realización tiene lugar 

en el marco de la unidad de decisión y dirección del grupo . Además 

esta operativa permite la apropiación de los márgenes y comisiones 

que , en su ausencia, supondría la intermediación de los fondos por 

entidades ajenas al grupo . Sin embargo, la elaboración de es tados 

financieros consolidados del grupo tiende a ocultar es tas 

operaciones ,  haciendo difícil su seguimiento .  

El papel que desempeñan las economias domésticas en este 

proceso se limita, bás icamente, al de beneficiarios del crédito al 

consumo concedido por las empresas no f inancieras y ,  en mucha menor 

medida, de los fondos que otorguen las empresas a sus trabajadores 

como apoyo financiero para adquisición de vivienda o de bienes de 

consumo duradero . La impos ibilidad de desgajar, en la mayoría de las 

cifraa que se u tilizan en esté trabajo , el crédito concedido y 

recibido por agentes, obliga a dar un tratamiento uniforme a los 

créditos interempresariales, aun s iendo cons cientes de que una parte 

de las operaciones financieras corresponden a las economias 

domésticas . 

Por otra parte ,  aunque no se conocen directamente cuales 

suelen ser las condiciones usuales de realización de muchas de es tas 

operaciones crediticias, los estados financieros de las compañías 

permiten aproximar lo que se denominan periodos medios de cobro o 

de pago de las operaciones comerci.ales. COn ello se obtiene un 

indicador de los plazos que, en promedio, se conceden entre si las 

empresas en sus transacciones sobre bienes y servicios. 

Así, por ejemplo, en el caso del crédito o torgado a 

clientes se verifica la siguiente expresión: 

v 
e 365 

aiendo: 

v 
365 ventas medias diarias 

e = saldo medio de cl ientes .  
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a porcentaje del importe de las· ventas cuyo pago se 

aplaza, expresado en tanto unitario. 

Po= periodo medio de aplazamiento, en días. 

Despejando "Po" en esta expresi6n se obtiene: 

e 
Po = - V-- • 365 

1 (en días) 
a 

Por otro lado, utilizando los datos contables de las 

empresas, la formula estándar de cálculo es: 

e 
P 

• 365 
1 = --V-

(en días) 

que equivale al cálculo de "P
o" pero multiplicado por "a" 

(porcentaje del importe cuyo cobro se aplaza). 

Por consiguiente, los periodos medios obtenidos 

contablemente combinan 108 plazos medios efectivamente concedidos 

con un promedio de los porcen.tajes del precio de venta liquidados 

al contado. Cuando se desconocen las cuantias de los pagos al 

contado y los plazos efectivos de crédito, los periodos contables 

tienen la ventaja de sintetizar ambos elementos de las condiciones 

de aplazamiento, proporcionando un indicador del grado de tensi6n 

existente en las transacciones financieras interempresariales de 

origen comercial.  

3. ASPBCTOS TBORICOS 

A diferencia de otras parcelas de la actividad financiera 

de las empresas, la financiaci6n interempresarial ha recibido escasa 

atenci6n por parte de la teoria económica. Las causas hay que 

buscarlas, por un lado, en el papel que, para la teoria, desempeñan 

las empresas no financieras en el proceso económico, que se 

circunscribe a la producci6n y distribuci6n de bienes y servicios 

no financieros. En este esquema de especializaci6n funcional, la 

intermediaci6n financiera corresponde a las instituciones 

financieras . 

Por otra parte, la consolidaci6n de operaciones que se 

produce en el proceso de sectorizaci6n macroeconómica, oculta 
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algunas actividades intrasectoria1e s .  A ello habria que añadir el 

carác ter disperso de las transacc iones f inancieras 

interempresaria1es que conduce a la penuria informativa y a la 

práctica imposibilidad de contrastar empiricamente los desarrollos 

teór icos . 

En el ámb ito de la economia de la empresa, la 

f inanciación interempresaria1 constituye una de las categorías 

conceptuales del estudio del "capital circulante " .  sin embargo, es 

objeto de tratamiento desde la óptica de la gestión empresarial y 

su problemática. En fin, la teoría financiera de la empresa, más 

preocupada del estudio de la estructura financiera y de sus 

determinantes, así como de la valoración de la empresa, no se ha 

hecho eco del crédito interempresaria1. 

En ge�era1, se suelen distinguir tres grandes grupos de 

razones que conducen a las empresas no financieras a asumir un 

c ierto papel de intermediario f inanciero. Estos tres motivos serían 

(Dietsch, M. 198 6 ) : 

a} Un motivo de mercado 

b }  Un motivo de transacción 

c )  Un motivo financ iero 

El motivo de mercado toma en consideración al crédito 

comerc ial como una var iable relevante de la comerc ialización. La 

venta conjunta de las mercancias y del servicio financiero de 

aplazamiento del pago reduce el precio efec tivo del producto para 

el comprador y facil ita la expansión de las ventas . Por 

consiguiente, el aplazamiento del cobro se asimilaría a los 

mecanismos de concurrencia por medios distintos al precio y ,  por 

tanto, equiparables al esfuerzo publicitario. 

Según el motivo transacción, el crédito comercial 

interempresas es un mecanismo capaz de acrecentar la fluidez de los 

intercambios comerciales ,  mediante la división de la transacci6n 

bienes-dinero en otras dos transacciones separadas: bienes-crédito 

y, pos teriormente , crédito-dinero. Esta partición cons tituye un 

medio de reducir ciertos costes asociados al pago al contado. Estos 

costes se podrían agrupar en tres grandes apartados: 
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a )  Costes fijos asociados a cada transacción monetaria 

que, al ser independientes del volumen de ésta. 

pueden minimizarse modificando la frecuencia de los 

pagos y cobros ,  de suerte que el perfil 

intertemporal de los flujos de caja sea conocido de 

antemano permitiendo una planificación óptima de las 

tenencias de efectivo. 

b )  Costea de tenencia de saldos liquidas. L a  liquidez 

mantenida por los agentes se halla sometida a la 

depreciación derivada de las elevaciones del nivel 

general de precios y soporta el coste de oportunidad 

vinculado a la existencia de un tipo de interés de 

mercado para las colocaciones alternativas. 

Frente a la aleatoriedad de las transacciones con 

bienes y servicios. la reducción de la incertidumbre 

de la corriente de cobros y pagos futuros permite 

minimizar la tenencia de saldos de precaución y,  

consiguientemente ,  su coste relativo. 

e )  Costes de sincronización. derivados de la necesidad 

de ajustar las distintas cadencias de los momentos 

de cobro y pago en efectivo, lo que puede dar lugar 

a la pérdida de los intercambios en que se exija una 

rápida conclusión. También se incluyen aquí. lQs 

costes administrativos debidos a la frecuencia de 

las transacciones de efectivo, es decir, de control 

y gestión de la tesoreria. 

Finalmente, la información incompleta de que disponen las 

entidades financieras y los 

en el origen de la 

agentes en los mercados de valores está 

motivaci6n f inanciera del crédito 

interempresarial. Según ésta, compradores y vendedores tienen 

incentivos para eludir los circuitos bancarios u otros mercados 

financieros, sobre todo a corto plazo, debido a que, en las 

condiciones indicadas, un mismo prestatario seria objeto de 

diferentes valoraciones sobre su nivel de riesgo y ,  en consecuencia, 

se enfrentaria a costes de financiación también diversos. 
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Una situación como ésta es posible en mercados 

segmentados en lo� que la discrimi�aci6n entre prestatarios crease 

oportunidades de arbitraje inexplotadas. Ello tendria lugar en un 

contexto de asimetria de la información, en el que el nivel de 

riesgo percibido por el mercado fuese superior al que descuentan 

algunos participantes en el mismo. Sea por su conocimiento mutuo, 

por el mantenimiento de relaciones comerciales regulares o por 

cualquier otra causa extramercado, el nivel de informaci6n manejado 

por una empresa sobre sus clientes 6 empresas vinculadas puede ser 

superior al pose ido por los mercados financieros en general y por 

el sistema bancario en particular, dando lugar a diferentes 

valoraciones de un mismo riesgo y, en consecuencia, a la aplicaci6n 

de precios distintos sobre un mismo deudor. 

En estas circunstancias, el prestatario obtendria un 

coste menor endeudándose con otra empresa que recurriendo a los 

mercados de capitales. Si, ademis, el rendimiento efectivo del 

vendedor-prestamista es superior al que obtendria de aplicar sus 

disponibilidades liquidas a otras colocaciones financieras, ambos 

agentes tendrian incentivos para des intermediar repartiéndose loa 

márgenes de los intermediarios que, en otro caso, habrian 

intervenido. 

¿Se puede postular la existencia de una funci6n de 

intermed.iaci6n financiera en las empresas no financieras? De 

existir, su raz6n de ser habria que buscarla en su capacidad de 

especializaci6n en la realizaci6n de operaciones financieras con 

ciertos prestatarios solventes y de riesgos conocidos. Este 

conocimiento, generalmente mutuo, es una informaci6n cuyo carActer 

no público proporciona ventajas a ciertos agentes que pueden 

explotar en su favor. 

4. BLIIHBII'l'OS IRSTITUCIORALBS 

El uso generalizado de la financiaci6n interempresarial 

a lo largo del tiempo ha ido configurando un marco institucional 

caracteristico, cuyos aspectos principales giran en torno a las 

siguientes cuestiones: 

a) Instrumentaci6n 
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b )  No Negociabi1idad 

c) Posibilidad de rei ntermediaci6n bancaria 

d )  Mecanismo de cesi6n a terceros 

e) sis temas de cobertura de riesgos de crédito. 

En 10 relativo a la instrumentaci6n, el crédito 

int erempr esaria1 

certificaciones, 

se genera contra entrega 

letras de cambio, pagarés y 

de facturas, 

cheques 2• Como 

componente i nstrumental más sofis ticado, cabe señalar el desarrollo 

d e  las tarj etas d e  crédito y débito qu e u n  conjunto creciente de 

empresas de distribución ofrecen a SUB clientes, básicamente para 

la realización de gas tos de consumo. 

Por tanto, la extensión de este crédito se ha apoyado en 

una estructura instrumental poco apta para facilitar su movi l i zación 

posterior o para s oportar u n  mercado secu ndario. De ello se deriva 

la_casi inexistente negociabilidad de l os i nstrumentos utilizados . 

Tal vez entre núcleos restringidos de empresas conocidas pueda 

produ cirse algun tipo de compra-venta d e  estos instrument os. Ello, 

básicamente, t endria lugar con las l etras de cambi o  que, emitidas 

a la orden, pueden s er endosadas y, por tanto, transmitidas a 

tercer os. 

No obs tante, existe una forma muy desarrollada d e  

reintermediar l a  mayor parte d e  estas operaciones. S e  trata del 

descu ent o bancario, f6rmula tradicional de refinanciar el crédito 

interempresarial en sus dos vertientes , comercial y f i nanciera. La 

apertura de una li nea de descuento de letras en un banco, aunque en 

España t ienda a disminuir su importancia relativa, no es u na 

operación esporádica, sino que constituye una tipica relación 

cr editicia regular y estable entr e la entidad des contant e y la 

empresa descontataria. 

otra fórmula de movili zar este tipo d e  crédito, con u n  

elevado potencial d e  desarr ollo en España, es l a  utilización d e  las 

empresas d e  factoring. Estas compañias prestan una serie de 

, Tras la publicación de la Ley cambiaria y del cheque, los cheques 
han perdido t odas las posibilidades para ins.trumentar estas 
operaciones, dado qu e, en la práctica, han desaparecido los 
cheques postdatados. (véase el art2 134 de la Ley 19/1985 de 16 
de julio, Cambiaria y del Cheque) . 
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servicios especializados, tales como la gestión del cobro de 

créditos, investigaci6n y clasificación de la clientela, control de 

riesgos, cobertura contra el riesgo de crédito y financiación total 

6 parcial de los créditos cedidos por sus clientes. A la cobertura 

de riesgos proporcionada por las sociedades de factoring se suma la 

facilitada por algunas entidades aseguradoras a través de los 

seguros de crédito, que incorporan un elemento de seguridad de gran 

significación en el tráfico mercantil. 

5. COIPARACION INTERNACIONAL 

En este epigrafe se evalúa la magnitud relativa del 

crédito interempresarial en España mediante su comparación con la 

de otros paises. sin embargo, razones de disponibilidad de datos 

obligan a restringir el análisis al crédito comercial. 

La información
' 

proviene del Banco de datoa de cuentas 

armonizadas de empresas no financieras (BAca) creado por la CEE 

(véase Cano et al, 1990). Las cifras corresponden a una agregaci6n 

de todas las empresas industriales que han remitido informaci6n a 

los organismos que se encargan de elaborar estas estadisticas en 

cada pais. Por tanto no son conjuntos homogéneos de empresas y la 

comparabilidad de los datos no es perfecta. Por otro lado, aunque 

el conjunto de información utilizado no incluye medidas de la 

representatividad 

podido recabar) 
de las empresas incluidas en cada pais, se ha 

información parcial en algunos casos. La 

comparación se establece con variables económicas diferentes pero 

permite conocer el peso aproximado de las unidades que han 

respondido a la encuesta en el total nacional de cada pais de la 

forma que a continuación se presenta: 

Con la colaboración de la Central de Balances. 
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Frencia 

Ital1. 

Büglea 

Mo .. 
referenci. 

1984 

1987 

1986 

Pro.edio de 
1982-1989 

Coberture 

Verieble d. 

coalpilreci6n 

Porcentaje 

VolUlllerl de ventu 7� 

Empleo 61\ (Industrie sin energ!e) 
35\ (Comarc:1o) 

Valor .r.adldo 

36\ (Construcci6n y egrlcultura) 

46\ (Enerq!e y llanufectur_) 
l2\ (COntrucc16n) 
6\ (Trensportes, _nlclos y co 
.ercio) 

Cobertura 
total 

23\ 

En cuanto a los créditos comerciales otorgados, la 

posición relativa de España es intermedia, por debajo de paises, 

como Francia, Italia, Reino Unido o Belgica, donde las empresas 

mantienen un saldo superior al 20\ del activo a lo largo de todo el 

periodo considerado (véase cuadro 1) . 

Respecto al crédito comercial recibido, su peso en el 

balance de las empresas españolas esti. por debajo de la media, 

mientras que la mayor magnitud relativa corresponde a Francia, 

aunque la tendencia hacia la reducción situ6 su nivel en una cifra 

similar a la de Italia en 1987. Los volúmenes menores se presentan 

en Estados Unidos y en Japón. 

Por lo que se refiere al crédito comercial neto, calculado 

por diferencia entre el componente activo u otorgado y el pasivo o 

recibido, los porcentajes en España son, a excepci6n de Japón, de 

los más altos, similares a 108 de Italia y Estados Unidos. En 

general existe una clara preponderancia de los valores positivos, 

es decir, de saldos netos acreedores. Solamente Francia y, en mucha 

menor medida, el Reino UnidO, registran posiciones netas deudoras, 

aunque en una tendencia nitidamente decreciente a 10 largo del 

periodo. 
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1. EHPRESAS NO fINANCIERAS 

CREDITD COHERCIAL lNTEREKPRESARIAl POR PAISES (a) 

En X del Iotal 8alance 

"83 1985 1987 
.......................... ............. . . . . ..... . ... . . . . .. . . . . . . .............. 

Concedido Recibido Neto(b) Concedido Recibido Neto{b) Concedido Recibido Neto(b) 

R.F. ALEMANIA 17,2 13,4 3,8 16,8 13,0 3,8 14,7 11,9 2,8 

FRANCIA 23,4 29,6 '6,2 23,2 24,3 '1,2 22,7 23,1 '0,4 

ITALIA 25,8 18,8 6,' 26,2 19,4 6,8 29,1 22,0 7, , 

REINO UNIDO 22,0 23,9 '1,9 21,5 23,3 '1,8 

PAISES BAJOS 14,8 11,1 3,6 14,4 12,1 2,3 11,4 ',8 ',6 

BELGICA 24,4 19,1 5,3 23,7 17,8 5,' 20,8 15,5 5,3 

ESPAAA 17,6 ',' 7.7 16,2 8,6 7,6 16,1 ',4 6,7 

ESTADOS UNIDOS 15,0 8,' 6, , 14,8 8,6 6,2 14,8 8, , 6.7 

JAPON 18,5 5,' 12,6 17,8 6, , ",7 17,2 6,5 10,7 

Ca) EE.W., Reino Unido y Paises Bajos, proporcionan cuentas consolidadas. 

Cb) Diferencia entre el concedido y el reeibido. 

FUENTE: &ACM (Comi$i6n Europea DG.2). 

Baneo de E$paña. Central de Balance$. 
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Existen dos paises, Francia y Reino Unido, que, a tenor 

del signo del crédito comercial neto, estarian recibiendo 

financiación comercial de empresas no financieras extranjeras o de 

otras empresas no incluidas en la muestra, toda vez que las unidades 

familiares no financian significativamente a las empresas via 

créditos comerciales. 

En el resto de paises, entre los que se encuentra España, 

las empresas no financieras financian, en términos netos, a las 

empresas no incluidas en la encuesta, a las economias domésticas 

residentes y a los clientes extranjeros. Frente a éstos, la posición 

competitiva del pais puede mejorarse a través de la extensión del 

crédito comercial en condiciones ventajosas. La existencia de 

mecanismos institucionales de protección de estos riesgos, tales 

como el seguro de crédito a la exportación, constituyen vias de 

fomento de las exportaciones a través de la reducción del precio 

efectivo en moneda extranjera pagado por el comprador no residente. 

Se constata, por tanto, el carácter generalizado del 

fenómeno a nivel internacional, en sistemas financieros de muy 

diversa indole y grado de desarrollo aunque, en general, se observa 

una tendencia hacia la reducción de la importancia relativa de este 

tipo de financiación en la mayor parte de los paises europeos. Las 

diferencias de nivel existentes no pueden explicarse sin un 

conocimiento profundo del marco histórico e institucional de cada 

uno de los sistemas financieros nacionales, por lo que aventurar una 

explicación seria excesivamente audaz . 

6. CREDlTO INTERBMPRBSARIAL EH BSPAÑA 

En este apartado se utiliza una definición amplia del 

crédito interempresarial, que incluye tanto 108 créditos comerciales 

como los financieros. Esta distinción conceptual ha sido posible 

gracias a que, a partir de la creación de la Central de Balances, 

se han logrado importantes avances en la elaboración y mantenimiento 

de información estadistica de las empresas no financieras en Espafta. 

Una primera aproximación a la magnitud del fenómeno pone 

de manifiesto su importancia relativa. Según datos de las Cuentas 

Financieras ( Banco de España, 1990 ) , entre 1983 y 1989, un 58\, por 
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término medio, del vol umen de activos fi nancieros de las empresas 

no fi nancieras se explica por la concesión de créditos a las 

empresas (30%)  y a  las familias ( 2 8% ) .  Desde el punto de vista del 

endeudamiento, un 19% de los pas i vos fi nancieros de l as empresas no 

f i nancieras, obedecen a crédito r ecibido de otras empr esas no 

f inancieras y un 4%, a crédito de las economias domésti cas. 

Por consiguiente, el co nj unto de las empr esas no 

fi nancieras españolas parecen ej ercer una cierta f unción propia d e  

los intermediarios financieros. S u  posición neta es sis temáti camente 

acreedora frente a las economias domés ticas. De este modo, generan 

s us titutos del crédito bancario al con.sumo , apropiándose de los 

márgenes bancarios. El co nsumidor, por su parte, tiene i ncentivos 

para susti tuir la fi nanciación bancaria por la proporcionada por las 

empresas , más ágil y cómoda para él, pero con el coste de r es ul tar 

más opaca, dado que, en muchos casos, el comprador desconoce el 

coste fi nanciero efectivo de tales facilidades crediticias. 

Como se ve en el gráfico 1, el saldo de crédito co ncedido 

por las empr esas al conj unto· de las economias domésticas, asociado 

a transacciones con bi enes de co nsumo corriente y a las ventas a 

pl azos de bi enes de consumo duradero, es cuatro veces superior, en 

media, al crédito al co nsumo concedido por el sistema bancario. A 

lo largo del periodo, debido a la politica de las entidades 

bancarias tendente a ampliar cuota de negocio en este s egmento del 

mercado de crédito, esta proporción se ha reducido apr eciablemente, 

aunque a finales de 1989 el s aldo de crédito empresarial era todavia 

más de ·tres veces superior al otorgado por el sistema bancario. 

E n  el gráfico se observa que es a partir de 1984 cuando se 

inicia este rápido proceso d e  caida a partir de un nivel muy alto. 

Aunque no se disponen de datos del crédito i nter empresarial 

anteriores a los del periodo del gráfico, cabe pensar que el elevado 

nivel de partida no debió Ber un hecho circunstancial sino mas bien 

permanente, que estaria asociado a la corta tr adición del crédito 

bancario al co ns umo en nuestro pais, que sólo en años recientes ha 

registr ado tasas de crecimiento signifi cativas. 

El gráfico 2 aporta más datos sobre la magnitud relativa 

del f enómeno que se analiza. En él se observa que la f i nanciación 
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1. FINANCIAClON DE lAS FAMIlIAS CREDITO 

.' 

600 % % 600 

550 

500 

450 

400 

350 

300 

550 

500 

450 

MEDIA OEL PERIODO 
------ - ------

400 

350 

300 

1986 1987 1988 1989 

Fuente: Banco de España. "CUentas financieras de la economía española (1990)�' 
y Boletín estadísttco .. 

(a). Crédito concedido por las empresas a las familias sobre el crédito al consumo 
concedido por el sistema bancario. (Saldos fin de año). 
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2. ANANCIACION DE LAS EMPRESAS NO ANANCIERAS y FAMIUAS 

% % 100 

¡"- CREDITO ENTRE EMPRESAS y FAMILIAS I 
�

., , CREDrTQ BANCARIO Al SECTOR PRIVADO (011 
� , 

�/ 
" 

��' .... 
',,�� 

""
""""'" 

' .... 
,---

1983 1984 1985 1986 

CREDITO INTEREMPRESASI 
CREOITO BANCARIO A EMPRESAS 

NO FINANCIERAS l.) 

1987 1988 1989 

95 

90 

85 

80 

75 

70 

65 

Fuente: Banco de España. "Cuentas financieras de la econom ia española (1990)" 
V Boletín estadístico. 

(a). Saldos a fin de mes excluida la cartera de valores. 

- 21 -



que se conceden las empresas y familias entre sí, viene 

representando una media del 90% del crédito total concedido por e l  

sistema bancario a l  sector privado (excluída l a  cartera de valores ) .  

Por su parte, la financiación interempresarial supone alrededor del 

70% del crédito otorgado por el sistema bancario a las empresas no 

financieras. 

En el gráfico 3 se observa que, desde 1986, las tasas de 

crecimiento del crédito interempresarial concedido se han 

aproximado, o han superado, a las del crédito interno otorgado por 

el sistema crediticio más pagarés de empresa. Aún cuando en los 

últimos años ambas tasas han sido similares, la posibilidad de que 

el crédito interempresarial actúe como colchón frente a 

restricciones crediticias o monetarias, lo convierte en un fenómeno 

capaz de afectar al desenvolvimiento de la producción y a la 

evolución de los precios debido a la presión alcista que, sobre la 

velocidad de circulaci6n del 

crecimiento. 

dinero, puede introducir su 

En suma, una elevada proporción de los recursos 

financieros manej ados por los agentes privados no financieros 

circula por canales no organizados y con escasa transparencia 

informativa, en los que la segmentación constituye una 

característica bastante generalizada. El nivel de riesgo e 

inestabilidad del sistema en su conjunto y las condiciones de 

racionamiento y discriminación que puedan estar vigentes, así como 

la naturaleza del proceso de formación de precios, configuran un 

conjunto de elementos que, por desconocidos, complican las tareas 

de supervisión y control de las autoridades financieras. 

La dificultad de interpretar y evaluar una evolución 

concreta de la financiación interempresarial en una coyuntura 

determinada resulta de la diversidad de circunstancias que pueden 

subyacer. Esto se traduce en la práctica imposibilidad de conocer 

si los datos observados (ex-post ) se corresponden, o no, con puntos 

de equilibrio del mercado. En efecto, al nivel de una empresa 

individual, una expansión del crédito interempresarial concedido -o 

una contracción del recibido- puede ser el resultado de una 

situación de liquidez desahogada que se traduciría en aumentos de 

la oferta de crédito -y reducciones de su demanda- a otras empresas, 
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3. ANANCIACION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y LAS FAMIUAS 

CREDITO INTERPRESARlAl y CREDITO INTERNO 

20 

15 

10 

5 

Tasas de crecimiento anual (a) 

% 

CREOITO INTEREMPRESARIA, 

.. ' . 

., . . . . .. . . . . ' 

CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y 
FAMILIAS .. PAGARES DE EMPRESA 

% 
20 
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10 

5 

o LL ____ � ____ L-__ -L ____ � ____ L-__ � o 
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o 
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Porcentaje sobre el saldo de pasivos financieros totales 

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

lIDll CREOITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS + PAGARES EMPRESA 

.0 CRfOrTO INTEREMPRESARIAl 
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30 
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O 

Fuente: Banco de España. "Cuentas financieras de la economía �pañola (1990)" 
y Boletín estadístico: 

(al. Calculadas sobre series originales. 
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sin producirse tensiones importantes en las condiciones del crédito. 

Sin embargo, un proceso completamente diferente podria generar 

similares datos observados . Asi, una firma con poco poder de 

negociaci6n con clientes y proveedores podria verse abocada a 

conceder más crédito -y a obtener menos crédito- del conveniente a 

sus posibilidades financieras .  

E n  ambos casos, s610 e l  anál isis de los fundamentos 

empresariales permitirá diagnosticar con precisión la verdadera 

situaci6n de la empresa. Sin embargo, a nivel agregado , la aparición 

de tensiones financieras entre las empresas puede generar 

desplazamientos de la demanda de crédito y de liquidez hacia otros 

mercados, particularmente el bancario, que, aparte de dificultar la 

gestión de la política monetaria, podría afectar a la solidez del 

sistema bancario que, en estas circunstancias, habría de afrontar 

la expansión de una demanda de crédito poco solvente. 

Estas cuestiones, j unto con las derivadas del papel que 

pueda jugar el crédito interempresarial como mecanismo de 
neutralización, total o parcial, de medidas restrictivas de política 

monetaria, y su potencial efecto inflacionista, han guiado buena 

parte de los estudios que se han ocupado del tema·, aunque en los 

países en que se han llevado a cabo trabajos dirigidos a contrastar 

esta hipótesis, los resultados obtenidos no han sido coincidentes . 

En España, no existe evidencia empírica de este fenómeno, cuyo 

potencial es de suficiente entidad como para prestarle la atención 

que han merecido otros procesos de desintermediaci6n más conocidos .  

Con e l  fin de avanzar en el conocimiento de la 

problemática del crédito interempresarial en España, en el cuadro 

2 se presentan algunos de los datos relevantes del conjunto de todas 

las empresas que cada año han colaborado con la Central de Balances 

del Banco de España. 

La importancia de la financiaci6n interempresarial se pone 

de manifiesto en el balance agregado de las empresas . A juzgar por 

los datos del cuadro, las empresas no financieras españolas conceden 
un papel destacado a este tipo de actividad financiera 

• Una extensa referencia a estos trabajos puede encontrarse 
Campos, J . L .  ( 1988 ) .  
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2. EMPftESAS NO FINANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAL 

CONJUNTO "TOTAL EMPRESAS" 

CREO ITa INTEREMPRESARIAl CONCEDIDO 

(En porcentaje del balance) 

TOTAL 

Comercial no descontado (a) 

Financiero 

CREDITO INTEREMPRESARIAl RECIBIDO 

(En porcentaje del baLance) 

TOTAL 

COfItrciaL 

Financiero 

PERIODOS MEDIOS (di as) 

De cobro a el ientes 

De pago a proveedores 

PRO HENORIA: 

Efectos descontados pendientes de ven· 

cilllento (porcentaje sobre balance) 

EIf\'Leedos (taedia �resa) 

,.., 

17,1 

12,6 

4 , 5  

19,9 

10,7 

9,2 

93 

107 

3,4 

3224 

420 

'''' 

20,2 

12,7 

7,5 

20,1 

9,3 

10,8 

n 

84 

3,1 

.. 92 

"9 

1989 

18,2 

1 2 , 1  

. , 1  

19,8 

8,0 

11,8 

.. 

.. 

2 , 1  

2952 

226 

(a) Excluye Los efectos descontados pendientn de vencilliento aL cierre del balance. 

FUENTE: Banco de Espai\a. Central de Batancn. 
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periodo 

1982·1989 

18,7 

1 2 , 4  

. ,3 

19,6 

9,3 

1 0 , 3  

80 

.. 

2 , 9  

4925 

284 



extrabancaria, tanto de activo como de pasivo, operándose de este 

modo una c i erta redist ribución de los recursos financieros t otales 

de la economia. 

Asi, en el conjunto del periodo, la financiación 

interempresarial concedida ha representad o, por término medio, un 

19\ del balance de las empresas encuestadas cada año, y la recibida 

un 20\ . La estabilidad de ambos porcentaj es a lo largo del periodo 

abunda en el carácter estructural del fenómeno. Hay qu e s eñalar que 

la diferencia entre esos porcentaj es viene explicada por la 

imposibilidad d e  separar, en esta fuente estadistica, el crédito 

concedido a familias, por la existencia de relaciones financieras 

con n o  resident es , por el carácter incompleto del conjunto d e  

empresas analizado y por l a  exclusión del cómputo, dentro del 

crédito ot orgado, del descontado. 

Con respect o a la c omposición de las operaciones d e  

financiación int erempresarial, s e  observan element os diferenciales 

significativos. Asi, mientras el crédito c omercial ot orgado es, en 

promedio, mayor que el recibido, con el crédito financiero ocu rre 

l o  c ontrario, reflejando la obtención de f inanciación de otras 

empresas no incluidas en la encuesta de la Cent ral de Balanc es y d e  

c ompañias extranj eras. Además, en el transcu rso del periodo s e  ha 

ido desarrollando un proceso de expansión moderada del c rédito 

estrictament e financiero, mientras qu e el. crédito c omercial se ha 

ido reduciendo. Al mismo t i empo, l os efectos c omerciales desc ontados 

en entidades bancarias y no vencidos a fin de año han discurrido por 
. una senda inint errumpidament e decreciente. Se podria decir qu e el 

proceso de sustitución de financiación bancaria por otras fuentes 

de f ondos, entre ellas el crédito int erempresarial, se ha hecho 

extensivo al descuento de efect os, en franca decadencia en España. 

De t od o  ello se deduce qu e se está asistiendo a un c i ert o 

desplazamiento del crédito c omercial por el estrictament e 

financiero, dibujando un proceso de desintermediación desvinculado 

de los fluj os c omerci .ales . 

Este f enómeno está en linea c on el general reconocimiento 

de que la función financiera en el s eno de las empresas se ha ido 

enriquec i endo c on el t ranscurso de los años, llegando a c onvertirse 

en un área de generación de beneficios optimizando la gesti6n d e  los 
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recursos financieros . Esta optimizaci6n expl icaría el tensionamiento 

gradual de las condiciones financieras de otorgamiento del crédito 

comercial, tal como refleja el acortamiento t endencial de los 

períodos medios de cobro y pago. Además, el hecho de que las 

condiciones de cobro a los cl ientes sean algo más estrictas que las 

de pago a proveedores permite a las empresas beneficiarse d e  la 

erosi6n provocada por la inflaci6n en los saldos financieros . El 

mayor tensionamiento de las condiciones financieras del aplazamiento 

ha venido acompañado de una gradual reducción de la importancia 

relativa del c rédito comercial en el balance agregado. 

"Así, la mot ivación comercial, prDmaria en la extensión del 

crédito comercial , s 'e enfrenta, cada vez más, con los crit erios 

f inancieros de ges tión de recursos. Precisament e en este punto 

suelen plantearse ciertos confl ictos de intereses entre las áreas 

comercial y financiera. La prDmera, 

de ventas, presta una atención menor 

de su actuación. Ello choca con 

encargada de expandir la c if ra 

a las repercusiones financieras 

el área de responsabilidad 

f inanciera que, d e  

d e  aplazamientos 

ventas. 

algún modo, 

de cobros 

establece restricciones a la política 

impulsada por los departamentos d e  

6.1. E l  crédito interempresarial e n  los aectores d e  actividad 
económica 

A partir de los elementos qu e caracterizan la función d e  

producción d e  una empresa -naturaleza de los inputs, del proceso 

t ecnológico y de la clase o destino del producto final- puede 

establecerse una taxonomía en el conjunto de las empresas que operan 

en una economía, obteniéndose clases ho mogéneas denominadas ramas 

o s ectores de actividad económica. 

Cada uno de los sectores productivos t iene modos 

peculiares d e  organización y actuación que dan lugar a 

conf iguraciones dif erent es de los estados financieros de las 

empresas en función d e  la rama d e  producc ión en la qu e desarrollan 

su actividad.' 

A los efectos de este t rabajo, int eresa conocer s i  las 

diferenc ias sectoriales en la estructura financiera derivadas, en 
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última instancia, de las distintas funciones de producción, se 

extienden al conjunto de relaciones f inancieras interempresariales • .  

Con este fin se han co nstruido los tres grandes agregados 

sectoriales tradicionalmente co no cidos como primar io , secundario y 

terciario y que comprenden, en el primer caso, las actividades de 

agricultura, ganadería y pesca; en el segundo, las de energia, agua, 

industria extract i va y manufacturera y construcción y, en el 

tercero, las act i vidades de comercio, hostelería, transportes, 

comu nicaciones y otros servi cios no financieros. 

Hay que señalar que esta agregació n no recoge la 

diversificación sectorial de actividades por no disponerse de 

estados financieros segmentados ( véase Rutherford, B . A .  1990) . Por 

ese motivo, cada empresa individual se ha inclu ido en un solo sector 

con independencia de que su actividad pueda desarrollarse en más de 

u no. El criterio de i nclusió n  sectorial ha sido el de la rama 

predominante, es decir, aquélla e n  la que cada compañía desarrolla 

su actividad principa l ,  apreciindose dicho extremo sobre la base del 

"peso específico de las ve ntas (en primer lugar) o de la plantilla" 

(Central de Balances. 1989 ) .  

Para evaluar con mayor precisión los datos de los tres 

agregados sectoriales , en los cuadros 23 y 24 del anexo se facilita 

u na síntesis de la i nformación más relevante de los 16 subsectores 

que co nstituyen los sumandos de la agregación efectuada. Nótese, 

como mis s ignif icat ivo, la gran dispersión sectorial de los datos, 

cuyo rango de variación es co nsiderable. Para explicar, aunque fuese 

somerame nte, los factores determinantes de esa dispersión, seria 

preciso enumerar las múltiples peculiaridades de cada sector de 

acti vidad, sin cuya i ncorporación el análisis no seria posible. Una 

idea de la complejidad de la tarea la propor ciona el sector de la 

construcción, que es el que tiene los mayores porcentajes de crédito 

interempresarial en el balance. Para valorar tales cifras habrá que 

conocer qué parte del co ncedido corresponde a la deuda pend ie nte de 

cobro del Estado y otras Administraciones Públicas y qué proporci6n 

es crédito concedido a 108 particulares para adquisición de 

viviendas. A su vez, seria conveniente disponer de informaci6n 

detallada de los componentes del crédito f inanciero recibido de 

otras empresas (u n 26% del balance ) .  Cuestiones como éstas deben 

ser tenidas en cuenta cuando, en los párrafos siguientes ,  se 
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comentan los aspectos singulares de cada uno de los tr es s ectores 

principal es , de los qu e el cuadro 3 recoge algunas de las 

caracteristicas rel evantes. Para todas las variables listadas , el 

sector primario es marginal ,  debido a qu e su representación en los 

datos de la Central de Balances es prác ticament e nula ( véase Banco 

de España 1989 ) .  E l  s ector s ecundario es el qu e tiene mayor 

importancia relativa cuantitativa en el total , presenta un grado d e  

concentración mayor y el tamaño medio d e  sus empr esas es superior. 

En cuanto a la concentración, el número de empresas del 

s ec tor secundario representa, en promedio, el 58\ del total y, s in 

embargo, su cuota en ventas, compras, cl ient es y proveedores está 

por encima del 72\ . Por lo que se refiere al tamaño, medido por el 

número de trabajadores, la dimensión media de la firma del s ector 

secundario es la mayor de los sectores considerados. Esta 

caracterización refleja, en última instancia, el hecho de que son 

los s ectores industriales les mejor representados en la subpoblación 

de empresas tratada por la Central de Balances por lo que las 

conclusiones que puedan obtenerse del análisis son generalizables 

con mayor grado de confianza qu e las del sector t erciario y ,  sobre 

todo, el primario. 

El cuadro 4 muestra la importancia relativa del crédito 

interempr esarial en los balances agregados de cada uno de los 

sectores considerados medida en promedio para el periodo 1982-1989. 

En cuanto al crédito comercial, los sectores primario y secundario 

han registrado un porcentaj e superior al del conjunto "Total 

empresas" ,  lo mismo para el concedido que para el recibido, mientras 

que ha s ido el s ector terciario el único con porcentaj es inferiores 

en ambos componentes del crédito comercia l .  Sin embargo, los 

periodos medios de cobro a clientes y de pago a proveedores no 

presentan una distribución sectorial tan definida. Los sectores 

primario y t erciario han operado , en media, con unos apla zamientos 

comerciales sensiblemente menores a los practicados por el agregado 

d e  todas las empresas encuestadas , particularmente el primario . En 

cuanto al s ector s ecundario, los plazos medios de proveedores 

coinciden con los del "Total empresas" y 108 de cl ientes s e  sitúan 

l igerament e por encima. 

- 29 -



3.' EIIPlIESAS 110 flllANCleus 

CLASIfICACION POlI: SfCTCJlES DE ACTIVIDAD ECOIKIIICA (a) 

IMERO DE IlUMEItO DE 

S E C T O R  EMPRESAS EMPLeADOS VENTAS CCM'RAS 

PRIMARIO 2.0 1 . 0  0.7 D.' 

$(Q.IIDAlI:IO 58,3 67,6 72.' 72.1 

TERCIAlI:IO 39,7 31,4 27,0 27,0 

(al lI«Iia. del periodo 1982·1989 de lo. porr;�ntaj9 de e� V8rlabl� .obr� 

la eorr�latl"a del Conj"'to "Total Eaprnas". 
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SALDO "'-00 ...,. 

CLIENTES VEEt>CJleS 

D.' D.' 

77.2 72.S 

22,5 27,1 



4 . - ENPRESAS NO F I NANCIERAS 

CREDITO INTEREMPRESARIAl POR SECTORES DE ACTIVIDAD (a) 

CREO ITa I NTEREMPRESAR IAl CONCED 100 

(En porcentaje del bDlance) 

TOTAL 

Comercial no descontado (b) 

Financiero 

CREDITO INTEREMPRESARIAl RECIBIDO 

(En porcentaje del balance) 

TOTAL 

Comercial 

Financiero 

CREDITO INTEREMPRESARIAl NETO 

(En porcentaje del balance) 

TOTAL 

Comerci a l  

F i nanciero 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 

De cobro a cl ientes 

De pago a proveedores 

SECTOR 

PRIMARIO 

20,9 

15,2 

5 , 7  

26,3 

12,9 

13,4 

-5,4 

Z,3 

-7,7 

40 

36 

(a) Cifras medias del periodo 1982- 1989. 

SECTOR 

SECUNDARIO 

19,5 

13,6 

5 , 9  

20,5 

9,7 
10,8 

- 1 , 0  

3 , 9  

-4,9 

84 

86 

SECTOR 

TERCIARIO 

17,7 

9,8 

7,9 

18,1 

8,. 

9,5 

-0,4 

, ,Z 

- 1 , 6  

., 

.. 

(b) Excluye los efectos descontados pendi entes de venc imiento al ci erre del balance. 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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TOTAL 

EMPRESAS 

18,7 

12,4 

.,3 

19,6 

9, 3 
10,3 

-0,9 

3, , 

'4,0 

79 

87 



Por lo que respecta al saldo neto de crédito comercial, el 

porcentaje mayor con respecto al balance correspondió al sector 

secundario { 3 , 9\ 1 ,  seguido del primario { 2 , 3\ 1  y, en últ�o lugar, 

del terciario ( l , 2\ ) ,  frente a un porcentaje medio del 3 , 1\ para e l  

conjunto de todas las empresas. Esta posici6n de prestamistas netos 

de cada uno de los sectores frente a las familias residentes, la 

clientela no · residente y las empresas no incluidas en la 

subpoblaci6n, se ha mantenido a lo largo del periodo 1982-1989 . 

Los mayores aplazamientos ,  tanto de clientes como de 

proveedores, registrados en el sector secundario con repecto a los 

demás ,  deben guardar relación con la naturaleza de los productos 

fabricados y su coste unitario. En efecto, en este sector se 

engloban subsectores en los que el volumen unitario de las 

transacciones suele ser alto y su distribución tiene lugar a través 

de canales mayoristas . En el conjunto de compañías incluidas en el 

sector terciario, por el contrario, predominan los circuitos 

minoristas de distribución debido a que los bienes y servicios 

puestos a la venta se ofrecen en volúmenes unitarios adecuados al 

consumo final. El grado de presión que una masa atomizada de 

clientes minoristas pueden ejercer sobre una oferta igualmente 

dispersa es sensiblemente menor al que puedan soportar las firmas­

tipo del sector secundario. Por ello también la diferencia entre 108 

días promedio de pago a proveedores y de cobro a clientes es 

superior en el sector terciario a la del secundario . 

En cuanto al sector primario aquí recogido, su poca 

representatividad condiciona el alcance y significación de las 

cifras del cuadro 4. No obstante, puede señalarse que el que las 

empresas incluidas concedan a los clientes unos plazos mayores que 

los que reciben de proveedores ,  refleja la situación caracteristica 

de las ramas agrarias que son las que tienen un peso mayor en el 

agregado, ya que en el sector pesquero la relaci6n es la opuesta. 

Observando los datos del cuadro 4 puede verse c6mo los 

comportamientos sectoriales medios relativos al crédito 

interempresarial de naturaleza financiera son diferentes. Mientras 

que la participación del crédito financiero concedido en el balance 

de cada uno de los tres sectores es menor que la del crédito 

comercial, la del recibido es mayor . Los saldos netos resultantes 
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90n negati vos en los tres casos y su valor absoluto es superior en 

el s ector primario ( 7 , 7 \ )  qu e en el secundario ( 4 , 9 \ )  Y en el 

t erciario ( 1 , 6\ ) .  

La fuert e apelación neta al crédito financiero por las 

empr esas del sector agrario y pesquero se traduce en que su posición 

financiera neta deudora frent e a otros agentes no financieros s e  

eleve, en el promedio del periodo, a un 5 , 4% qu e es la tasa más alta 

de las tres, s eguida del s ector secundario ( 1 , 0% )  y del t erciario 

( 0 , 3% ) .  

Con el fin de compl etar el marco financi ero de la 

actividad de estos sectores, en el cuadro 5 se presenta la 

estructura financiera sectorial media del período y la compos i ción 

media de la financiación aj ena con separación de la de origen 

bancario y no bancario y, en ambos casos, considerando la 

nacionalidad del prestamista. 

El menor ratio de recursos propios lo ha ost entado el 

sector s ecundario. En segundo lugar, se sitúa el sector t erciario 

y, por último, el primario y ello a pesar de que en los años 1984 

y 1985 este s ector registró un salto espectacular de BU 

endeudamiento relativo. 

El grado de desintermediación bancaria interior en los 

tres sectores es considerable. Así, en el conj unto de la 

financiación a j ena, predomina la obtenida de prestamistas no 

bancarios, en su mayoría residentes en España. si a ello s e  añade 

la significativa importancia de los recursos captados d e  

institu ciones bancarias extranj eras por los sectores secundario y 

t erciario, resulta qu e la dependencia financiera aparent e de los 

sectores produ ctivos españoles del sistema bancario residente, 

aunque importante, es la de menor peso relativo. 

Ahora bien, es probable qu e la dependencia efectiva del 

sistema bancario s ea mayor qu e la reflejada en el cuadro. 

Efect i vament e, si se profundiza en las relaciones de dominio 

exist entes e� el sistema financiero español y en los criterios d e  

contabilización d e  las empresas, resulta qu e no todas las fórmulas 

de dependencia bancaria se hallan bien refl ejadas en los estados 
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5 . - EMPRESAS NO FINANCIERAS 

ESTRUCTURA F I NANCIERA DE LOS SECTORES DE ACTIVIDAD (a) 

RATIO OE RECURSOS PROPIOS (b) 

ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION AJENA 

BANCARIA 

De residentes 

De no residentes 

NO BAJlCAR I A 

De res i dentes 

De no residentes 

(a) Ci fras Inedias del periodo 1982·1989. 

SECTOR 

PRIMARIO 

85,9 

44,3 

44,3 

0,0 

55,7 

55,1  

0,0 

SECTOfI: 

SECUNDARIO 

61 , 1  

43,9 

30, 3 

13,6 

56,1 

55,6 

0 , 5  

( b )  Porcentaje que representan los Recursos propios sobre l o s  Recursos ajenos. 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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Porcentajes 

SECTOR 

TERCIARIO 

85,3 

40,7 

22,6 

18,1  

59,3 

58,9 

0,4 



financieros de estas últimas . Piénsese en las relaciones d e  

propiedad, en los avales y garantias, en l a  intermediación d e  

emisiones de valores d e  renta fija, et c. E n  cualquier caso, son loa 

sectores qu e registran mayor peso del crédito interempresarial en 

el balance (v er cuadro 4 )  los que muestran, en promedio, mayor 

dependencia relativa de la financiaci6n bancaria. 

Como se ve en el gráfico 4, la tendencia a desint ermediar 

los flujos financieros ha sido una constante del periodo para los 

sectores industriales y de servicios, aunque no asi para las 

empr esas del sector primario qu e aqui se recogen. Esto último es 

bastante lógico si se considera el carácter rural d e  las 

explotaciones agricolas y su reducida dimensión media, asi como la 

dimensión media de la flota pesquera española que, unido a factores 

de localización geográfica y, supu estamente, de menor desarrollo en 

la cultura financiera de los agentes implicados, se traduce en unas 

reducidas posibilidades de apelación a mercados de financiación no 

ban caria. 

Asi pues, el mayor potencial d e  desint ermediación d e  que 

gozan, en conjunto, las empresas industriales y de s ervicios parece 

t ener reflejo, al mismo t i empo , en su menor recurso al crédito d e  

otras empr esas. 

6.2. Relación con la estructura financiera 

¿Existe alguna rela ción entre la estructura financi era y 

el peso relativo de la financiación int erempresarial en el balance 

de una empr esa? El logro de una estructura des eada de capital está 

condicionado, entre otros, por factores exógenos que atañen, 

básicamente, a la capacidad de la empresa para captar los recursos 

financieros que precisa. La exist encia d e  limites a las 

posibilidades de elección financiera, tanto en volumen como en 

composición, determina la evolu ción temporal efectiva d e  la 

estructura financiera de las empr esas. 

Dada la magnitud de los saldos vivos de financiación 

interempresarial en el balance de las empresas no financieras 

españolas, este apartado pretende in corporar estas operaciones al 

análisis de la estructura de capital .  A tal fin se han definido 
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cinco rangos para el ratio de recursos propi os , en la idea de 

analizar los rasgos diferenciales que puedan presentarse en cada 

cas o. 

El cuadro 6 muestra las medias simples, calculadas sobre 

el periodo comprendido entre 1982 y 1989 , de l os pesos relativos en 

el balance de diversas magnitudes del crédito interempresarial. Las 

cifras aparecen ordenadas según los rangos definidos para el ratio 

de recursos propi os. 

Los datos del cuadro sugieren la existencia de una 

relación inversa entre la magnitud relativa de 109 recursos propios 

y la apelación a la financiación de otras empresas, relación que se 

hace extensiva al crédito otorgado a otras empresas. 

Asi, las compañias con estructura de capi tal más 

deteri oradaS , tanto que, de facto, se encuentran en situación de 

quiebra té cnica, s on las que, en media, están más endeudadas con 

otras empresas y ,  a pesar. de mantener ta mbién los may ores 

porcentajes de financiación interempresarial concedida, son las que 

presentan una posición neta deudora más elevada. 

De todas las empresas, solamente las que tienen un 

coeficiente mayor que 100, es decir, las más solventes , s on 

otorgantes netas de financiación a otras empresas, observándose, 

además, que cuanto más alto es el ratio menores s on 108 periodos 

medios de cobr o y pago. 

En cuanto a las operaciones financieras de origen 

comercial, todos l os subconjuntos de empresas han venid o  reduciendo 

108 period08 medi08 de cobr o y pago (véanse cuadros 32 a 36 del 

anexo estadistico) y, consiguientemente , se ha operado un gradual 

endurecimiento de las condi ciones financieras de la acti vidad 

comercial. Este hecho es coherente con l os aumentos del coste de 

oportunidad as ociados a l os mayores tipos de interés inducidos por 

una pol ítica monetaria estri cta, con la menor necesidad de impulsar 

las ventas en un contexto de fuertes ritmos de crecimiento de la 

demanda y, posiblemente, con el aumento de las al ternati vas de 

Entendiendo por tal aquella en la que el valor de l os recursos 
propios es negativo debido a la acumulación de pérdidas . 
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CREOITO lNTEREMPRESARIAL CONCEDIDO 

(En poreenuje del balanee) 

TOTAL 

COIIIercial no descontado (b) 

Financiero 

ClIEOITO INTEREMPRESAAIAl RECIBIDO 

(En porcenuje del balance) 

TOTAL 

Comercial 

Financiero 

PERlOOOS MEDIOS (di as) 

De cobro a el ientes 

De I»go • proveedores 

PRO MEMORIA: 

lI.:nero ele eq:lresas 

E�leados (lIICdia eq:lresa) 

6. fMPllfSAS NO FIIfANCIEItAS. CREOITO INTEREMPRESARIAL. 

ClASlflCACIOH SEGUN RATIO DE REC\.IIi:SOS PROPIOS (el 

e"""esas 

con ratio 

.. , 

26,4 

lS,1 

11,3 

37,3 

10,7 

26,6 

14' 

156 

5" 

Eq:¡resas 

con ratio 

>0 y <=50 

22.1, 

14,2 

8.2 

24,7 

12,1 

12,6 

83 

90 

1926 

289 

Ell'presas 

con ratio 

>50 y <=15 

18,4 

13,4 

5 . '  

20,7 

'.' 

10,8 

" 

82 

6" 

(a) Porc:entaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos. 

les c ifras son medi..,. ari tmétic"s del periodo 1982-1989. 

(b) excluye los efectos descontados pendientes de vencimiento al c i erre del balance. 

fUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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EllJlresas 

con ratio 

>75 y <=100 

13,7 

'.< 
<.' 

14,9 

6.2 

8" 

n 

75 

'" 

E�resas 

eon ratio 

>100 

15,8 

11,0 

<.8 

12,5 

6.8 

5" 

70 

1611 



colocación de cartera en un sistema financiero en expansión. La 

conj unción de estos fen6menos ha debido reducir la oferta de crédito 

comercial . 

Bl crédito financiero ha evolucionado de modo distinto. En 

general se han registrado perfiles cre cientes tanto del otorgado 

como del recibido . La mayor expansi6n, en términos del balance, la 

han registrado las compañías con una estruct ura financiera más 

delicada, f undamentalmente en lo relativo a la ampliació.n del 

crédito recibido y, en menor medida, en el concedido (véase cuadro 

7 ) .  Entre los diversos factores que han debido favorecer esta 

evolución se encuentran el aumento de los recursos liquidos de las 

empresas en un contexto de recuperación de las tasas de 

autofinanciación y de menor oferta de crédito comercial. A ello se 

añadiria el tono estricto de la política monetaria que habría 

alentado al otorgamiento de este tipo de créditos, particularmente 

entre las f irmas pertenecientes a un mismo grupo de empresas que, 

por el t ipo de diversif icación sectorial de actividades, no 

mantienen entre si relaciones comerciales significativas. 

6 . 3 .  Relaci6n con la cotizaci6n en bolsa 

La existencia de mercados organizados de valores de acceso 

restringido a las sociedades que cumplan con los requisitos de 

admisión a cot ización, supone un recono cimiento formal de la 

heterogeneidad financiera de las empresas. Estos requisitos son 

principalmente de naturaleza econémica y pivotan en torno a su 

solidez y a la dispersión de su accionariado . En el caso españo l ,  

el capital social desembolsado debe ser, al menos, d e  200 millones 

de pesetas; el número de accionistas minoritarios no puede ser 

inferior a 100; es precisa la obtención, durante 2 años consecutivos 

o tres no consecutivos en un periodo de 5 años, de un beneficio 

suficiente para pagar un dividendo del 6\ y, por último, se exige 

adj untar informes de auditoria de la empresa matriz o del grupo 

consolidado, en el supuesto de existencia del mismo . 

Obviamente, tales exigencias reducen de modo considerable 

el número de empresas potencialmente admisibles y da l ugar a que la 

dimensión media de las firmas cotizadas sea sensiblemente mayor que 

las restantes, mientras que el tej ido empresarial español se 
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7. EMPRESAS lrK) F I NANCIERAS. CREOITO FINANCIERO INTEREMPRESARIAL. 

CLAS I F I CACIOH SEGUN RATIO DE RECURSOS PROPIOS Ca) 

1982 '983 '984 1985 '986 1987 '988 1989 

CREOITO COHCEO IOO (b) 
. . . . .  - . . . . .  - . . . . .  

Enpresas con rat lo: 

<=0 7,B 7,6 B,9 10,8 12,5 13,9 16,8 12,0 
>0 Y 050 6,B 6,6 7,0 14,1 9,9 B, , 7,6 5,2 

>50 Y u75 2,5 2,6 3 , 2  6 , '  7,4 5,3 5,7 7,2 
>75 Y <10100 2.2 2,9 2 , 4  3 , 5  5 , 2  7,7 5,5 5 , 0  

>'00 2,7 2,B 5 , 0  4 , 9  4,3 5 ,  , 6,4 7,2 

CREOITO RECIBIDO (b' 
. _. - _. _ . .  _ . . - _ . -

Ellpl"esas c on  ratio: 

<=0 17,9 17,7 17,7 22,8 29,' 30,2 36,5 4 1 , 0  
> 0  Y u50 12,7 12,0 12,6 12,9 13,6 1 3 , 1  1 1 , 7  12,4 
>50 Y <"'75 5,2 5,3 5,9 16,5 B,3 1 1 , 7  1 5 , 2  18,4 

>75 y <"'DO 9, , B,7 5 , 9  9 , 9  9 , 0  6 , 3  B,4 12,5 
>100 4, , 3,B 4,B 5,2 5,9 7,3 B,2 6,3 

(a' Porcentaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos. 

(b' En porcentaje sobre el Total Balance. 

FUENTE : Banco de España. Central de Balances. 
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caracteriza por la preponderancia de las firmas de tamaño mediano 

y pequeño. 

La ventaja del acceso directo a los mercados de valores 

abierta a las compañías admitidas a cotización, amplía 

cons iderablement e BU espacio de elecci6n financiera en comparación 

con las no cotizadas. Esta circunstancia no se circunscribe 

exclusi vament e al mercado bursátil, sino que la mera admisi6n a 

cotización mejora el poder de negociaci6n con los prestamistas en 

otros mercados , tanto por go zar de mayores alt ernativas de 

diversificaci6n de las f uentes de financiaci6n como por el hecho de 

que la comunidad financiera exige primas de ri esgo menores a los 

prestatarios que han superado los umbrales mínimos de solidez, 

l iquidez y rentabilidad requeridos para su admisión a cotización 

bursátil, lo que eleva indirectament e su calificaci6n crediticia. 

Las posibil idades de las empresas para absorber c uotas 

significativas de los recursos prestables disponibles más baratos, 

guarda una estrecha relaci6n con la posici6n compet itiva de que 

gocen en los mercados financieros .  La presencia de un racionamiento 

cuantitati vo o de un encarecimiento de los fondos disponibles para 

las firmas prestatarias peor situadas, desvía su demanda de fondos 

hacia otros mercados ,  incl uido el de financiación otorgada por otras 

empr esas. Según esto, en una coyuntura de t ensión monetaria, s e  

produciría una cierta redistribuci6n d e  recursos financieros desde 

las firmas más solventes, entre ellas las cot izadas en bolsa y ,  

consiguientement e, d e  mayor talla, hacia las menos sólidas o d e  

menor tamaño , entre ellas muchas d e  las no cotizadas en bolsa. 

En el c uadro 8 se pueden analizar los rasgos diferenciales 

de la financiación int erempresarial operada por las empr esas 

clasificadas s egún la cotización bursátil. Las firmas cot izadas en 

bolsa, menos numerosas pero de un tamaño medio muy s uperior (véase 

el pro memoria a dicho cuadro) ,  registran unas cifras relat i vas 

menores para todas las variabl es que las de las empresas no 

cotizadas. Tanto la financiación otorgada como la recibida 

representan porcentajes sobre el balance sensiblemente menores en 

el conjunto de las cotizadas .  Entre 1982 y 1989, la media aritmética 

del crédito concedido o recibido por éstas es. inferior, en 13 puntos 
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porcentuales, al otorgado o recibido, respecti vamente, por las no 

coti zadas. Estas diferencias se concentran en el crédito comercial . 

Estas cifras sugieren que las mayores posibilidades de 

elecci6n de que disfrutan las empresas coti zadas reducen su 

necesidad de apelar a los aplazamientos de pago a proveedores y a 

otras financiaciones ajenas a mercados organizados. 

En el gráf i co 5 puede observarse que, en el conjunto de la 

financiaci6n total interempresarial, tanto con cedida como recibida, 

la participaci6n mayoritaria la han venido ostentando las empresas 

no coti zadas en bolsa. Este hecho se relaciona con la menor 

dimensi6n relativa de estas empresas que, como se expone en e l  

epigrafe siguiente, condiciona su capa cidad negociadora e n  los 

mercados financiero s .  Se observa que la participaci6n de las 

empresas no coti zadas en el crédito interempresarial total es 

mayoritaria, particularmente en el crédito recibido. Al mismo tiempo 

se aprecia que las firmas cot i zadas registran una diferencia 

positiva entre su participaci6n en el crédito otorgado y e l  

recibido, al contrario d e  l o  que experimentan las no 

cot i zadas. Parece, por tanto, que las empresas cotizadas en bolsa 

financian, en términos netos, a las no cotizadas a través de los 

canales que aqui se contemplan. 

El empleo dado a los recursos manejados por ambos tipos de 

empresas explica la diferencia en sus estructuras, comprobándose 

cOmo las firmas coti zadas tienen, en general, más capital fijo y su 

apelación a los mercados financieros se dirige, en mayor medida, a 

los de capitales ( véase cuadro 37 del anexo ) .  

A lo largo del periodo, las empresas no cotizadas han 

intensificado el recurso a la autofinanciaci6n consiguiendo, por 

esta via, reforzar notablemente su estructura financiera y ,  por 

tanto, aumentar s u  nivel de solvencia. A pesar del intenso proceso 

de saneamiento que han llevado a cabo, estas firmas se siguen viendo 

constreñidas por la normativa de acceso a los mercados bursátiles. 

Los intentos realizados para superar esta situaci6n, tal como la 

creaci6n de un segundo mercado bursátil, no han respondido a las 

expectativas que se habian generado con su nacimiento. Ello se ha 

debido, en buena medida, a la apatia mostrada por las empresas de 
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menor dimensión, que parecen haber preferido no someterse al rigor 

del mercado y a la eventualidad de la pérdida de control de la 

sociedad por parte de sus actuales gestores. 

6.4. Relaci6n con la dimensi6n empresarial 

En el apartado anterior se ha puesto de manifiesto la 

capacidad explicativa de la " cotización bursátil" para el objetivo 

de este trabaj o .  Al mismo tiempo se ha detectado una cierta relación 

entre las variables " cotización" y "dimensión" ,  lo que sugiere la 

utilidad de dedicar un epígrafe a esta última cara cterística de las 

empresas con el fin de apreciar más aj ustadamente su relevancia para 

la comprensión del fenómeno que aquí se analiza. 

El tamaño empresarial es una variable con reconocido poder 

explicati vo de numerosas cuestiones económi cas . De hecho, los 

trabajos dirigidos a estudiar las pautas de comportamiento de las 

empresas s uelen reservar algún apartado a anali zar las relaciones 

que puedan establecerse entre el fenómeno económico objeto de la 

investigación y el t amaño de las unidades de producción que componen 

la población investigada. Hay que señalar que , en el ámbito del 

comportamiento financiero de las empresas, la magnitud de los 

recursos requeridos, así como su composi ci6n y coste, guardan una 

estrecha relaci6n con la dimensión empresarial . 

La selecci6n de una variable representativa del tamaño 

empresarial plantea ciertos problemas metodológicos debido a la 

diversidad de alternativas de ele cción ( véase Bueno et al. 1987 ) ,  

cuya capacidad explicati va depende, entre otros factores, de las 

característi cas del fen6meno económico anali zado aunque , en gener.a l ,  

s uele existir una elevada correlaci6n entrE! las mismas. De entre 

todas ellas, en este trabajo se ha elegido el número de trabajadores 

como magnitud representativa de la dimensión, recurriéndose a una 

clasificación por intervalos, pero sin distinguir entre empresas 

pequeñas, medianas o grandes , entre otras razones porque se ha 

estimado que ello no añadiría valor al analisis y 

una gran dosis de subjetividad y arbitrariedad, 

que comportaría 

aunque hay que 

señalar que no han faltado trabajos que sí · lo han hecho (véase Chant 

y Wa1ker (1988 » . 
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Aparte de la información que se incluye en el anexo 

estadistico, en 108 cuadros 9 y 10 se re coge una aintesis de los 

datos relevantes. En promedio, e n  el periodo considerado se observa 

que el crédito interempresarial, tanto recibido como ot orgado, ha 

tenido un mayor peso relativo en el balance conjunto de las empresas 

clasificadas en los intervalos de menor dimensión -hasta 49 

t rabajad ores -o Asimismo, se aprecia que, 

dimensión, disminuye la importancia 

a medida que aumenta la 

relativa del crédito 

interempresarial recibido y concedido en el balance agregado de las 

empresas de cada intervalo. Nótese, además, que el saldo net o t otal 

resultante es negativo para las cuatro clases de tamaño y que su 

valor absoluto es menor cuant o mayor es la talla de las empresas 

incluidas. 

Parece, por tanto, que el tamaño de las empresas guarda 

relación con el peso relativo del crédito interempresarial en los 

balances. Como ya se puso de manifiesto en el apartado anterior, las 

empresas de mayor dime nsión disfrutan de más amplias posibilidades 

de elección financiera que las de talla pequeña. Asi, parece l6gico 

que sean las empresas situadas en los intervalos de tamaño menor las 

que exhiban una mayor participación del crédito no bancario en el 

conjunt o  del pasivo y que éste disminuya a medida que aumenta la 

dimensión. 

Menos obvia resulta la existe ncia de u na relaci6n del 

mismo sentido en el lado del crédito interempresarial concedido. 

Cabria enumerar moti vos de gestión del circulante y de capacidad de 

negociación en los mercados en que opera cada empresa. Asi la 

correspondencia aproximada entre los niveles relativos de la 

financiación interempresarial recibida y de la ot orgada seria 

consecuencia de l os e quilibrios parciales que ,  en el conjunto del 

patrimonio, deben existir entre l os plazos de los pasivos 

financieros y los de sus empleos. Si, además, se considera que suele 

ser mAs fácil casar l os plazos utilizando instrumentos financieros 

de naturaleza similar, resulta que u n  determinado volume n de 

apelaci6n al crédito interempresarial tiende a generar u n  nivel 

similar de crédito otorgado. 

Sin embargo, y enlazando con l os aspectos de poder de 

neg ociación, el sentido de causalidad podria ser el opuesto. De 
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9. EMPRESAS NO F1tcANCIERAS 

CLASlflCACION SEGUN EL N\.IIERO DE TRABAJADORES (1) 

Nc-ro de Crédito Inur' Crédito IMer' 

NLJIERO DE N":-ro de TrebejadorflS �reslrill t!IIprHlrll¡ 

TRABAJADORU E�reslS eb) 'b) Conc:edido (e) Recibido (e) 
.. . . . . . . . ..... . . . . . . . . ......  . . . . . . . ... . . . . . . . . . . . . . . . .  . . . . . . . . . . . . . .  

Meste 49 50,4 4,0 26,7 30,8 

Entrl 50 y 199 ",' ' 1 , 2  22,0 24,5 

Entl"e 200 y 499 11,7 12,9 lO,' 23,0 

"" de 499 ',3 71,9 16,7 18,0 

el) Ci fras lnedils del periodo 19a2·198il. 

(b> Porcentlje sobre el "Totll" de IlIIpI'"HaS consideradas. 

(e) Poreentlje Iobf-e el "Total Bllance" 

fLENTE: lineo de España. Central de BlIWlCH. 

10. EMPRESAS NO FIHÁNCIERAS. CREDITO INfEREIIPRESARIAl. 

CLASIFICActOll SEGUN EL IUlERO DE TRAlAJADORES (1) 

III.MERO DE 

TUBAJADORES 

Nnte 49 

o. SO I 199 

"', de 499 

Concedido 
. . . . . . ... . . . . . .. . . . .  

Comerclel ,inanci.ro 

lB,8 ',-

17,1 4,_ 

16,6 .., 

10,9 S,, 

(1) LIS ei frl' con aedies del periodo 1982·1989. 

(b) Porcerltejl sobr • •  1 -Totll "lInCe" 

(e) En dles. 

Recibido 
. . . . . ... . . . . ... . . .. . 

Comercill Flnancl.ro 

16.2 14,6 

14.2 10,3 

12.3 10,8 

,,- 10.1 
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Neto 
. . . ... . . ..........  

C_rehl Ii....-.c:i. 

2,' '6,7 

2,_ 'S,4 

',1 ·6,6 

1,0 '4,3 

Crédito Inter' 
elllFeserill 

Neto (e) 
. . . . . . . . . . .. . . 

·4,1 

'2,5 

'2,2 

'1,3 

Periodos ..eIios (e) 

Cobro I P-vo Pro' 
CI ierltH �I"H 

90 " 

" ,. 
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hecho, parecen tener más peso los argumentos en favor de esta 

segunda interpretación. Asi, las firmas más pequeñas, 

particularmente las no situadas en el escalón final de venta 

minorista a las economías domésticas, tendrian menor capacidad para 

requerir de sus clientes el cobro de las ventas en plazos cortos y 

para descontar en la banca gran parte de su cartera de crédito. La 

acumulación de financiación otorgada y no descontada, en un contexto 

de maxLmización de la rentabilidad efectiva de los recursos 

empleados, presionaria para la busqueda de fuentes de financiación 

de características sLmilares, transmitiéndose al pasivo las 

condiciones lLmitativas vigentes en el activo y, consiguientemente, 

generando niveles similares de endeudamiento con otras empresas . A 

medida que la dimensión empresarial fuese aumentando, esas 

restricciones del activo se suavizarían y, por tanto, los niveles 

de crédito interempresarial se reducirían. 

En cuanto a la composición, el crédito comercial es 

predominante, en particular el concedido. Por otro lado, los cuatro 

conjuntos de empresas presentan un saldo neto acreedor en sus 

operaciones de crédito comercial y deudor en las de crédito 

financiero. 

Por lo que respecta al crédito comercial, tanto el 

otorgado como el recibido reducen su peso en el balance agregado de 

cada grupo de empresas a medida que aumenta su tamaño. Sin embargo, 

las cuatro clases de empresas registran un saldo neto acreedor en 

el promedio del período analizado. 

En cuanto a los periodos contables de cobro y pago 

solamente las empresas situadas en el intervalo de mayor tamaño 

parecen recibir un trato más favorable de sus proveedores que el 

que facilitan a sus clientes. Esta relación, medida por la 

diferencia entre los periodos medios de cobro y de pago, disminuye 

conforme aumenta la dimensi6n. 

Parece existir, por tanto, una polí.tica generalizada de 

apoyo financiero a las ventas, mAs intensa que la apelación a la 

financiación de proveedores, y ello en el conjunto de las empresas 

y con independencia de su tamaño . Ahora bien, los términos que cada 

tipo de empreDa aplica a la financiación comerci�l sí se hallan 
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relacionados co n la dimensión. Asi, la difefencia existente entre 

los períodos medios de cobro a clientes y de pago a proveedores es, 

e n  promedio, mayor para las empresas de menor talla y decrece 

conforme aumenta la dimensión (véase cuadro 10 ) .  Ello resulta 

co herente con la explicación dada anteriormente a la acumulación del 

crédito otorgado en el balance de las empresas con menor capacidad 

nego ciadora. 

Por lo que se refiere a la financiació n  interempresarial 

no comercial, su saldo neto es negativo para los cuatro grupos de 

empresas seleccionados y, en promedio, no se detecta una rela ción 

clara entre su magnitud y el tamaño empresarial . No obstante, son 

las firmas más pequeñas las que han registrado u n  saldo neto medio 

negativo mayor en términos del balance, mientras que las compañías 

más grandes exhiben el menor de todos. 

6.5. Vinculas institucionales 

Con este epígrafe se busca completar el marco de análisis 

del crédito interempresarial en España dando entrada a las 

conexiones institucionales, pero sin abordar la separación entre 

propiedad y co ntrol. 

Los accionistas co n posibil idades de ejercer una 

i nfluencia efectiva e n  las decisiones fundame ntales de u na sociedad 

por acciones suelen ser, en la mayor parte de los casos, 

instituciones con capacidad financiera para poseer porcentajes 

suficientes del capital social. En este supuesto, la empresa 

participada suele integrarse en estru cturas organizativas que la 

trascienden y ello influye decis ivamente en su comportamiento 

observable. E n  otros casos ,  la capacidad de influir en ciertas 

decisiones de una empresa resulta de la posesi6n de u na parte 

significativa de su endeudamiento presente o de la posibilidad de 

modular el endeudamiento futuro. 

Por estos motivos, se han elegido dos criterios de 

selecci6n. Por un lado, la existencia de vinculos bancarios, que se 

a naliza desde la doble óptica de la part icipación en la deuda social 

y e n  el capital social. En segu ndo lugar, se ha n clasificaco las 

empresas en función de la participación extranjera en su capital 
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social exclusivament e, por no t ener detalle suficiente de su deuda 

en manos de no residentes. Esta elecci6n s e  sitúa en el contexto de 

la intensificación de los flujos de inversi6n directa de no 

residentes en empresas españolas y de la creciente importancia de 

la balanza por cuenta corriente en los flujos de oferta y demanda 

de nuestra economia. En este marco la financiación interempr esarial 

puede convertirse en una acti vidad complementaria de suma 

importancia. 

6 . 5 . 1 .  Bfectos de la vinculaci6n bancaria 

Las limitaciones al acceso de las empresas a los 

diferentes mercados financieros conducen a descansar, de forma 

primordial , en los mercados bancarios a todas aquellas que no tienen 

posibilidad de recurrir a vías alternativas de financiaci6n. 

Consecuent ement e, el control de agregados monetarios y crediticios 

medidos sobre los balances del sistema bancario tiende a introducir 

elementos discriminatorios en la politica monetaria, cuya intensidad 

B e  asocia al tipo de relación qu e trabe el conjunto de las empresas 

no financieras con el sistema financiero. 

Asi, cabria esperar que una política monetaria restrictiva 

qu e redu j es e  la expansión de los balances bancarios, seria 

soportada, más directament e, por los suj etos más dependientes del 

sistema bancario. Los agentes con mayor capacidad de desintermediar 

sus operaciones financieras , aunque sufrirían un encarecimiento de 

su financiación, se verian menos afectados por los efectos del 

racionamiento bancario y, en la medida en que fuesen empresas de 

tamaño grande y estructuras saneadas, las actuaciones monetarias 

t endrían efectos asimétricos en el sistema productivo. Los aspectos 

discriminatorios podrían ser particularment e preocupantes en 

economías como la española, con predominio de empresas de tamaño 

mediano y pequeño . 

En esta situación s e  t enderían a generar incentivos para 

la extrabancarizaci6n de flujos financieros, de modo que los agentes 

más racionados s e  beneficiasen de la menor tensión que soportan los 

restant es . No obstante, a medio plazo, las empresas más 

independi entes de la financiación bancaria acabarían viéndose 

afectadas por aquella politica contractiva a través de caídas de la 
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demanda que, sobre su producción, ej ercerian las demás y por el alza 

d e  los tipos d e  interés que se produciria en todos los mercados . 

Una de las vias de ins trumentar los apoyos financieros 

interempresariales s eria el aplazamiento del cobro de las ventas a 

las firmas-cli entes qu e sufran tensiones de liquidez. En tal caso, 

la desacel eración del crecimiento del gasto nominal perseguida por 

las medidas de politica monetaria podria no alcanzarse en l a  

magnitud deseada. E n  estas circunstancias, su menor eficacia para 

regular la demanda fi nal s eria consecuencia directa de la extensión 

del crédito interempresarial, particularmente del comercial. 

No obstante, determinados factores podrian dar lugar a 

situaciones en las que las empresas más dependientes del crédito 

bancario no fueran las más afectadas. Asi, el grado de vinculación 

a grupos bancarios de las empresas, la magnitud del proceso d e  

des intermediació n o los dif erentes poderes d e  negociación d e  unas 

empresas f rente a otras, producirlan comportamientos dif erentes. El 

endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito bancario se 

podria traducir en u n  racionamiento del crédito a las firmas no 

incluidas en la órbita de los grupos bancarios. Por ello, las 

compañías vinculadas � endrian menos necesidad de apelar al 

endeudamiento con otras empresas y, al poder mantener la producción 

en los niveles previos, tendrian incentivos para ampliar su oferta 

de crédito interempresarial evitando acumulaciones indeseadas d e  

existencias. 

En este contex to , tiene interés analizar las relaciones 

existentes entre el grado de dependencia bancaria y la f inanciació n 

interempresarial . Con este fin se han sel eccionado dos criterios d e  

clasificación de las empresas dispo nibles. Por u n  lado, se han 

tomado en consideración tres niveles para el cociente del 

endeudamiento bancario entre el endeudamiento total y, por o tro, s e  

ha hecho una partición del co njunto d e  empresas e n  función d e  los 

porcentajes de participaci6n bancaria en su capital social. 

Comenzando por la primera clasificación elegida, en el 

cuadro 11 se obs erva que las f irmas más endeudadas con el sistema 

bancario conceden financiación, en términos netos, a otras empresas 

y economias domésticas y, además, conceden a sus cli entes unos 
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1 1 .  EMPRESAS NO FI NANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAL. 

CLASIFlCACION SEGUN EL RATIO DE ENDEOOAMIENTO BANCARIO (a) 

CREDITO COMERCIAL (b) 

Concedido no descontado 

Recibido 

Neto 

CREDITO FINANCIERO (b) 

Concedido 

Recibido 

Neto 

CREDITO TOTAL (b) 

Concedido 

Recibido 

Neto 

PERIOOOS MEDIOS (días) 

De cobro a ct  ientes 

De pago a proveedores 

PRO MEMORIA; 

N.:mero de �resas 

Eq¡leaclos (media �resa) 

E�resas 

con ratio 

<=25% 

18,1 

1 5 , 2  

.2,9 

7,0 

15,9 

'8,9 

25,1 

3 1 , 1  

-6,0 

65 

" 

2157 

187 

E�resas 

con ratio 

>25% y <=50% 

1 1 , 9  

8,5 

3,4 

6,3 

1 1 , 2  

'4,9 

18,2 

19,7 

- 1 , 5  

85 

96 

13n 

E�resas 

con ratio 

>50% 

',4 

6,6 

2,8 

5 , '  

6,3 

-0,4 

15,3 

12,9 

2,4 

88 

n 

1336 

356 

(a) Porcentaje de los préstamos de entídades de crk!ito sobre los recursos ajenos. 

c j f ras medias del periodo 1982-1989. 

(b) En porcentaje sobre el Total Balance. 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances . 
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6. CREDITO INTEREMPRESARIAL 

DISTRIBUCION SEGUN EL ENDEUDAMIENTO BANCARIA la) 
Créd ito otorgado 
% 100 ,..----,%, 100 

60 

40 

20 

o 

o 
• 
DIID 

EMPRESAS CON ENDEUDAMIENTO BANCARIO 2 o y./ 25 I % I "... "" 
EMPRESAS CON ENDEUDAMI ENTO BANCARIO > 25 y:¡¡;; 50 I % I 
EMPRESAS CON ENDEUDAMI ENTO BANCARIO > 50 y � 1001 % I 

Crédito recibido 

100 %r:r-.... 

80 

60 

40 

20 

o 
1982 1983 1984 1985 1986 

Fuente: Banco de España. Central de Balances. 

1987 

(a). Medido en porcentaje sobre los recursos ajenos. 
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1 2 .  EMPRESAS NO FI NANCIERAS 

CC»4POSICION DE LA SU8P08LACION SEGUN El RATIO DE ENDEUDAMIENTO BANCAR IO (a) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 

EMPRESAS CON RATIO: 
- -- - - - --- - - - - - - - _ .  

<=25X 44,2 44,2 36,. 39,S 42,S 46,7 49,3 50,0 

>25X y <=5OX 27,9 27,9 3 1 , 1  29,9 28,6 27,5 26,6 26,6 

,,'" 27,9 27,9 32,1 30,6 28,9 25, � 24,1 23,3 

'a) Porcentaje que el nU'nero de �esas de c.da estrato representa en e l  "Total". 

El ratio de endeudamiento bancario se calcula ca.:) el porcentaje de prestamos 

de entidades de credito sobre los recursos ajenos. 

FUENTE: Banco de España . Central de Batances. 
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plazos de cobro mayores, en promedio, que los que reciben de sus 

proveedores. Por el contrario, 106 datos correspondientes a las 

compañías clasificadas en los otros dos estratos muestran que 

reciben financiación neta de las restantes y que los períodos medios 

de clientes son inferiores que los de proveedores . Todo ello sugiere 

la existencia de una redistribución financiera en el seno del tej ido 

empresarial que, procedente de las compañías más endeudadas con el 

sistema bancario, opera en beneficio de las firmas menos endeudadas 

con el mismo. 

A lo largo del período se ha manifestado con intensidad 

una tendencia hacia la modificación de las cuotas relativas que, en 

el total del crédito interempresarial concedido y recibido, 

representan los tres agregados de empresas seleccionados .  El 

fenómeno más notable es el aumento del peso relativo de la 

financiación interempresarial en las firmas menos endeudadas con el 

sistema bancario que tiene lugar a costa de las compañías más 

endeudadas con el mismo, mientras que el segmento intermedio 

registra una mayor estabilidad (véase gráfico 6 ) . La recuperaci6n 

de la autofinanciación empresarial en el transcurso de la fase 

expansiva del ciclo económico iniciada en 1985-86, ha hecho posible 

que un número creciente de empresas haya profundizado en la 

desintermediaci6n bancaria de su financiación ( véase cuadro 12 ) ,  
apelando en mayor medida al crédito interempresarial. 

Respecto al segundo criterio de selección, la cuota en el 

capLtal social, hay que indicar que la separación entre propiedad 

y control que tiene lugar en el seno de la mayor ia de las 

organizaciones empresariales reduce la trascendencia que pueda 

atribuirse a un porcentaje dado de participación en el capital. Una 

estructura accionarial dispersa y atomizada es condición suficiente 

para que, con un paquete accionarial minoritario, un único sujeto 

pueda ejercer una influencia significativa en los órganos decisorios 

de la sociedad participada. 

Las entidades con vocaci6n de banca industrial o 

universal ,  pueden optimizar la gesti6n de su cartera de crédito 

accediendo a la información relevante de los prestatarios. Ello es 

posible porque la magnitud de los recursos financieros que movilizan 

les permite mantener pequeños porcentajes de su activo en valores 
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de renta variable de aquellos prestatarios que más contribuyan a la 

generación del negocio bancario típico y, de este modo, "mitigar los 

problemas de asimetría informativa" ( Hoshi et al ( 19 89 ) ) .  

Las entidades de crédito, como cualquier otro agente 

económico, asumen el mayor riesgo relativo de las carteras de 

valores de renta variable porque estiman que el rendimiento esperado 

así lo justifica. Los componentes de este rendimiento no son sólo 

los ingresos por participación en los dividendos y las contingentes 

ganancias de capital. Aparte de los de índole fiscal derivados de 

la declaración de impuestos sobre base consolidada cuando se den las 

condiciones legales para ello, existen motivos financieros de 

naturaleza estratégica que se resumen en la posibilidad de retener 

un mercado cautivo para sus operaciones bancarias de todo tipo al 

tiempo que incrementarían en gran medida el nivel y calidad de la 

informacióp disponible sobre amplios sectores de le economía real . 

Para acometer el análisis de la información disponible se 

ha dividido el conjunto de empresas en dos segmentos en función de 

que la participación de entidades de depósito en su capital social 

supere o no el porcentaje del 33\ . Aunque, como ya se ha señalado 

anteriormente, con porcentajes menores de participación es posible 

ejercer un grado de dominio efectivo sobre la gesti6n social de la 

empresa participada, ejercer una influencia notable sobre la misma 

u obtener ventajas de la reserva de canalización de las operaciones 

financieras , se ha establecido el limite del 33\ con el fin de 

despejar cualquier duda sobre la finalidad de la participación, es 

decir, subyace la presunción de que por enc�a de este porcentaje 

siempre se produce un control efectivo, pero no se excluye que 

porcentajes inferiores lleven aparejados dominios igualmente 

eficaces y que, al amparo de la regulación vigente, consuman menores 

porcentajes de los recursos propios de las entidades tenedoras de 

las acciones. 

Establecido el alcance que se quiere dar al porcentaje de 

segmentación elegido, los datos más significativos de los dos 

agregados resultantes se encuentran en el cuadro 1 3 .  Del total de 

empresas estudiadas sólo un 2\ declara tener participación, directa 

e indirecta, de entidades de depósito residentes en España superior 

a un 33\ del capital social . La talla media de estas firmas es mayor 
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13. EMPRESAS NO F I NANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAl. 

ClASIFICACION SEGUN LA PART I C I PACION BANCAR IA EN EL CAPITAL (a) 

C1I:EDITO CCJ4ERCIAl (b) 

Concedido no descontado 

Recibido 

Neto 

CREDITO F I NANCIERO (b) 

Concedido 

Recibido 

Neto 

PERIODOS MEDIOS (di as) 

De cobro a el ¡entes 

De pago a proveedores 

PRO MEMOR IA: 

lI..:.ero de errpresas (e) 

IIÚllero de trabajadores 

Balance medio (m.m.) 

(a) Cifras medias del periodo 1982-1989. 

(b) En porcentaje sobre el Total Balance. 

(e) En porcentaje sobre el Total. 

fUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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Ellf'resas con 

Participaci6n 

<=33% 

12,7 

9,6 

3 , 1 ·  

6,7 

10,7 

-4,0 

78 

87 

. 98,0 

283 

436 

E�resas con 

Part i ci paci 6n 

>33% 

7,3 

4,9 

2,4 

3,6 

5,3 

-1 ,7  

97 

'02 

2 , 0  

320 

1007 



que la de las restantes, sobre todo si se tiene en cuenta que entre 

estas últimas se encuentran la mayor parte de las incluidas en la 

6rbita del sector público empresarial, de tamaño bastante superior, 

en media, al resto . También se observa en el cuadro 13 que el 

volumen medio de recursos manejado por la empresa promedio de cada 

subconjunto difiere significativamente . Así, el tamaño del balance 

de las participadas en más de un 33\ es 2 , 5  veces superior al de las 

restantes .  

En cuanto a los parámetros que definen l a  actuación de 

cada agregado en la financiaci6n interempresarial, se observan 

sensibles diferencias. En efecto, la importancia relativa del 

crédito interempresaria1 en el balance total es mayor, casi el 

doble, en la clase de empresas menos participadas por entidades de 

dep6sito. E l  signo de esta diferencia agregada se mantiene en los 

componentes principales , de modo que tanto el crédito comercial como 

el financiero, lo mismo concedido que recibido, registran un peso 

superior en el balance de las compañías con menor dominio bancario. 

El saldo neto de ambos grupos de empresas es positivo en 

10 ref�rente al crédito comercial y negativa para el financiero. 

N6tese, sin embargo, que de la suma de ambos resulta un saldo neto 

deudor para el conjunto de la financiaci6n interempresaria1 en la 

clase de empresas con participaci6n bancaria menor y ,  por el 

contrario, dicho saldo resulta acreedor para el resto. 

Los periodos medios de cobro a clientes y de pago a 

proveedores son superiores para el conjunto de firmas con mayor 

participaci6n bancaria. Ambos agregados registran un plazo de 

proveedores mayor que el de clientes y la diferencia entre ambos es 

mayor para el conjunto de empresas de menor participaci6n bancaria. 

Las firmas con menor porci6n de su capital social en las 

carteras de entidades de dep6sito presentan una estructura 

financiera más débil que las restantes, de modo que sus recursos 

propios representan un 6 3 , 5\ sobre los fondos ajenos y su 

endeudamiento con instituciones no bancarias predomina en BU 

financiación ajena ( véase cuadro 14 ) .  
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Parece, por tanto, que las empresas participadas en más de 

un 33% por entidades de depósito disponen de un acceso más fácil al 

crédito bancario que, a juzgar por los datos del cuadro 14, no se 

limita al concedido por la banca residente sino que se extiende a 

los mercados internacionales . No en vano, al formar parte de un 

grupo económico-financiero obtienen ventajas de calificación, 

directa e indirectamente, en los mercados exteriores .  Debido a todo 

ello, estas empresas tienen menor necesidad de recurrir a los 

mercados desintermediados ,  como el de crédito interempresarial . Asi, 

las menores restricciones de liquidez que, presumiblemente, 

disfrutan les permite apoyar financieramente sus ventas. 

6 . 5 . 2 .  Conexión con no residentes 

La creciente internacionalización de las empresas, 

ampliando mercados para sus productos y accediendo a los mercados 

internacionales de materias primas, bienes intermedios y de capital ,  

da lugar a que sean numerosas las cuestiones que podrlan abordarse. 

Si bien, en un trabaj o  como éste, no todas ellas pueden tratarse, 

una breve exposición de las más relevantes facilitará la comprensión 

de los fenómenos que puedan observarse, toda vez que, la 

globalización de operaciones , la interiorización de mercados 

financieros, el manejo de "precios de transferencia" en las 

transacciones intragrupo y, en fin, la compensación de saldos 

reciprocas entre filiales, pueden influir en la naturaleza de los 

datos que se manejan. 

La exposición al riesgo de cambio del circulante de las 

firmas diversificadas internacionalmente puede ser convenientemente 

cubierta a través de una gestión adecuada de sus diversos 

componentes, en particular de las deudas con proveedores y del 

crédito a clientes. La utilización de precios ficticios de 

transferencia también afecta a la valoración contable de los saldos 

de clientes y proveedores que, a su vez, pueden recoger otros 

trasvases financieros intragrupo derivados de la existencia de 

imperfecciones o fallos de los mercados financieros del pals de la 

filial. Asi, por ejemplo, la vigencia en España por algo más de dos 

años del depósito previo del 30% a los préstamos y créditos 

financieros exteriores ha venido acompañada de una fuerte expansión 

en 1990 de los préstamos a más de cinco años otorgados, 
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14. EMPRESAS NO F I NANCIERAS. ESTRUCTURA DE LA F I NANCIACION AJENA. 

CLAS I F I CACION SEGUN LA PART I C I PACION BANCAR IA EN EL CAPITAL (a) 

F I NANCIACION BANCARIA 

De no res i dentes 

De residentes 

F I NANCIACION NO BANCARIA 

De no residentes 

De residentes 

PRO MEMOR IA: 

Ratio de Recursos 

Propios (b) 

(a) Ci fras medias del periodO 1982·1989. 

En'flresas con 

Participación 

<=33); 
. . . . . . . . . . . .  . 

45,2 

13,5 

31,7 

54,8 

0,5 

54,3 

63,5 

(b) Porcentaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos. 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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E""resas oon 

Participación 

>33% 
. . . . . . . . . . . . . 

60,7 

30,3 

30,4 

39,3 

0,0 

39,3 

83,5 



15. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREOITO INTEREMPRESARIAL. 

ClASl FlCACION SEGUN LA PARTlCIPACION DE NO RESIDENTES EN El CAPITAL (a) 

E�esas con E�es.s con E�esas con 

Participación Part icipación Part icipación 

<"'33% ,.33% Y <-66% >66X 
. - .... . . . .... . . . . . . .. . ... . 

" "
" "

" ' . -
CREDITO CCJ4ERCIAL (b) 

Concedido no descontado 10,1 19,9 28,4 

Re<:lbldo 7,' 15,4 21,S 

Neto 2,7 ',5 6,. 

CREO ITa FINANCIERO (b) 

Concedido 6,6 5,7 6,' 

Re<:ibido 10,8 7,_ ',6 

Neto -4,2 -2,1 -2,2 

PERIODOS HE:DIOS (di as) 

De cobro • el I et"Ites 76 7' 92 

De pago • proveedores .. 13 ., 

PRO MEMORIA: 

NÚlllero de �esas (c) 83,6 5,0 1 1 , '  

NÚlllero de trabajadores 260 452 

(a) Ci fras ..edias del periodo 1982·1989. 

(b) En porcentaje sobre el Total aalance. 

(e) En porcentaje sobre el Totel. 

FUENTE : Sanco de España. Central de Salances. 
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presumiblemente, por las matrices extranjer�s de subsidiarias 

españolas, dada BU consideraci6n de inversi6n directa. 

Por todo ello, resulta que el que una empresa sea 

controlada por un agente no residente introduce nuevos elementos al 

análisis debido a que, en suma, la firma nacional formaria parte de 

otra compañia diversificada internacionalmente y ,  por tanto, 

careceria, en mayor o menor grado, de una estrategia autónoma a 

nivel local . 

En el cuadro 15 se recogen algunas caracteristicas 

promedio de cada uno de los tres agregados seleccionados. De todas 

las empresas, el 84% no tienen participaci6n de extranjeros en su 

capital o, si la tienen, ésta es inferior al 33\ . Entre el 33\ y el 

66\ se hallan un 5\ de las empresas y el 11\ restante ostenta 

participaciones superiores al 66\. En cuanto al tamaño, los datos 

sugieren la existencia de una relaci6n positiva entre el número 

medio de trabaj adores empleados y la importancia de la participaci6n 

extranjera en el capital social. Existe, por tanto, una cierta 

preferencia del capital extranjero por las firmas de mayor dimensi6n 

y, además, parece existir · una estrategia de posicionamiento 

consistente en la toma de paquetes mayoritarios de las empresas 

participadas , toda vez que el estrato intermedio de los tres que se 

han definido es el que incluye un menor número de empresas . 

Los datos de financiaci6n interempresarial también 

muestran ciertas regularidades .  Asi, se observa una relaci6n 

positiva entre el volumen de crédito comercial, tanto concedido como 

recibido, y el porcentaje de participaci6n en el capital social, y 

lo mismo sucede con el crédito comercial neto. En cuanto al 

componente no comercial, los datos no arrojan ningún tipo de 

relación promedio, excepto en el crédito neto que es negativo en 

todos los casos y que, además , disminuye, en valor absoluto, a 

medida que se incrementa la participaci6n extranjera. En fin, la 

observación de los plazos medios tampoco arroj a ninguna regularidad 

destacable. Las condiciones más laxas se dan, aparentemente, en las 

compañias más controladas por no residentes. Por otro lado, son las 

empresas con menor participaci6n de extranjeros las únicas que 

registran un plazo de proveedores mayor , en 10 dias, que el de 

clientes. Los otros dos subconjuntos, por el contra.rio, tienen un 
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periodo de clientes más dilatado aunque muy ajustado al d e  

proveedores -la diferencia entre ambos es s610 de u n  dia-. 

Para co mentar estos datos, hay que tener en cuenta que los 

inversores extranj eros con capacidad de inversi6n directa 

internacional son un nu cleo bastante sel ecto de agentes, nor malmente 

empresas mul tinacionales co n una cartera de activos diversif icada 

s ectorial y geográficamente. Las posibil idades financieras, 

tecnológicas , organizativas y de gesti6n de estos agentes 

trascienden lo que podria considerarse u n  nivel normal o medio d e  

modo que sus sociedades filiales nacionales disfrutan de las 

ventajas, y sufren los inconvenientes, de estar integradas en u na 

estructura tra nsnacional . 

Como se desprende del gráfico 7 ,  el grado de apertura 

comercial al exterior crece en paralelo co n la participaci6n d e  

extranj eros e n  el capital social. Tanto las exportaciones como las 

importaciones, pero sobre todo estas últimas, representan mayores 

porcentaj es sobre ventas y compras, respectivamente, a medida que 

aumenta la inter nacio nalizaci6n de la propiedad. Sin embargo, el 

saldo neto de ambas corrientes es def icitario tal y como 

corresponderia al tipo de invers ión extranj era orientada a expandir 

mercados en los paises de des tino de la inversión. 

Dentro de u na estrategia de este tipo, sobre todo en la 

fase de introdu cció n, la oferta de precios de venta competitivos co n 

los productos nacio nales puede inclui.r condiciones financieras 

ventajosas que se reflej arían en las rúbricas co ntables de clientes. 

Esto es lo que sugieren los datos del cuadro 1 5 ,  puesto que la 

importancia relativa del crédito comercial neto de s igno acreedor 

aumenta en paralelo a la participación extranj era. 

En cuanto al crédito financiero interempresarial, los tr es 

subconjuntos de empresas presentan u n  saldo neto deudor en el 

promedio del periodo, y el mayor nivel, en valores absolutos, 

corresponde a las firmas co n menos porcenta j es de capital en poder 

de accionis tas extranj eros, dis minuyendo co nforme s e  incrementa esta 

participació n. 
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7. EMPRESAS NO FINANCIERAS 

(Clasificación según participación extranjera) 

Estructura de compras y ventas (a) 

EXPORTACIONES 

12.7 P.rtic.� 33 % 

15.2 Pártic� 34 • 66 % 

Partic>66% 

% _--'-----L_'---'--� 
50 40 30 20 10 O 

: Porcentajes 

IMPORTACIONES 

24.1 

35.1 

L---'----L._'---'--_ % 
O 10 20 30 40 50 

(a). Porcentaje de exportaciones sobre ventas y de. importaciones sobre compras. 
Cifr.s medias del período 1982-1989. 
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7 .  RBSUMBR y OORCX,.oSIONBS 

El proceso de desintermediación financiera al que se viene 

asistiendo desde hace más de diez años ha sido objeto de multitud 

de estudios que han presentado evidencia de la tendencia de los 

prestatarios a diversificar sus fuentes de financiación disminuyendo 

su apelación al crédito bancario y recurriendo, en mayor medida, a 

los mercados de valores. 

ámbito 

crédito 

En este trabajo se ha pretendido ampliar e1 

conceptua1 de 1a desintermediaci6n incorporando e1 

interempresaria1. En él se comprueba que entre las empresas 

españolas se produce continuamente un intenso trasvase de recursos 

financieros asociado, en gran parte, aunque no exclusivamente ,  a la 

realización de transacciones comerciales. Este proceder no es 

genuino de 

en todas 

financiero 

nuestro pais sino que, al contrario, estA muy extendido 

1as economías naciona1es constituyendo un soporte 

básico de la actividad económica que, sin embargo, 

muestra una cierta tendencia a reducir su importancia relativa en 

108 balances empresariales . En este ámbito internacional, España 

ocupa un lugar intermedio en lo que se refiere al peso relativo de1 

crédito comercial, tanto otorgado como recibido, en el conjunto de 

los saldos financieros de las empresas . Sin embargo, el crédito 

comercial neto de las firmas españolas es, en conjunto, acreedor y 

uno de los más elevados de los paises considerados .  

E l  crédito interempresarial total, comercial y financiero, 

es una variable que tiene un peso elevado en el conjunto de activos 

y pasivos de las empresas españolas y, desde 1986, sus tasas de 

crecimiento han superado las del crédito interno al sector privado, 

constituyéndose en un fuerte competidor del crédito bancario, en 

especial del crédito al consumo . La financiación otorgada por las 

empresas no financieras a las economias domésticas ha sido, en el 

promedio de 1982 a 1989, cuatro veces superior al crédito al consumo 

concedido por el sistema bancario. Quizás por este motivo, entre 

otros, se detecta una actividad del sistema bancario español 

tendente a ganar cuotas de mercado en estas operaciones a lo largo 

del periodo analizado . De cualquier modo, todavla el grado de 

desintermediación asociado a la financiación interempresarial es 

elevado y ello porque proporciona ciertas ventajas a los agentes 

participantes dificiles de sustituir por cualquier otro tipo de 

financiación bancaria. 
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xl saldo neto de crédito comercial es acreedor para el 

conjunto de las empresas analizadas. Sin embargo, el crédito neto 

financiero interempresarial presenta signo deudor r un valor 

ab,soluto superior al de aquél. Por ello, el saldo neto del crédito 

interempresarial 

debido a que 

agregado de dichas empresas es, en promedio, deudor 

las familias no dan crédito, en volúmenes 

significativos , a las empresas, a que no todas las empresas están 

incluidas en la Central de Balances, a la existencia de un cierto 

volumen de crédito comercial descontado y, por último, al 

endeudamiento vivo frente a empresas extranjeras. A pesar de estas 

cifras globales ,  existen cuatro subconjuntos de empresas con crédito 

interempresarial neto acreedor. Estas son las más sol ventes, las más 

bancario y las participadas endeudadas con el sistema 

mayoritariamente por éste o por no residentes. Parece, por tanto, 

que son estos agregados los únicos que operan una redistribución de 

recursos hacia los restantes ,  debido a su mejor posición financiera 

o a que disponen de fuentes de fondos más estables. 

Comportamientos de esta naturaleza restan efectividad a la 

transmisión de los efectos de la politica monetaria, particularmente 

en periodos restrictivos. En efecto, la redistribución financiera 

interempresarial, al ser un factor alcista de la velocidad de 

circulación del dinero, hace compatible a corto plazo la 

desaceleración del crecimiento monetario con el mantenimiento de las 

tasas de expansión del gasto nominal que pretende reducir aquella 

política contractiva. El fenómeno es más relevante si se tiene en 

cuenta la importancia adquirida por el crédito interempresarial 

financiero frente al comercial . 

. Por lo que se refiera a los periodos medios de 

aplazamiento, éstos han sido, como minimo , de dos meses en el 

promedio del período. sin embargo, el perfil de las series muestra 

una evolución clara hacia un acortamiento generalizado de los mismos 

que reflejan un endurecimiento de las condiciones de aplazamiento 

en linea con el creciente coste de oportunidad que, en el marco de 

un sistema financiero más desarrollado, se imputa a los recursos 

financieros en el seno de las empresas, a lo que habria que añadir 

el papel que vienen j ugand? las empresas de factoring impulsando, 

por un lado, la expansión del crédito comercial interempresarial y, 

al mismo tiempo , procurando disminuciones de los plazos . 
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Como era de esperar, las cifras de los diversos agregados 

de empresas empleados en el trabajo reflejan las peculiaridades de 

cada uno de ellos. En el caso de la clasi.fi.caci.6n &eCtori.al la 

heterogeneidad es más llamativa. En la agrupación trisectorial no 

se observan diferencias de la magnitud de las que afloran en la 

clasificación de dieciseis sectores .  

En los sectores primario y secundario se detectan mayores 

niveles relativos de crédito interempresarial, al igual que en los 

componentes de crédito comercial concedido y recibido y de crédito 

financiero recibido. Por el contrario, el mayor nivel de crédito 

financiero medio concedido lo registra el sector terciario. 

El crédito interempresarial neto, en el promedio del 

período, es negativo para estos tres sectores, y su valor absoluto 

es , sin embargo, decreciente conforme se avanza en la cadena de 

producción desde el sector primario hacia las empresas de servicios. 

Por tanto, el recurso a la financiación de otras empresas se reduce 

conforme el proceso de producción se aproxima al consumo final. 

Los períodos medios de cobro a clientes y de pago a 

proveedores observados en las empresas industriales son los más 

altos. Este hecho podría guardar relación con las características 

de los productos i.ndustriales y el valor unitario de cada 

transacción, en el se�tido de que este último suele ser elevado y ,  

además , l a  distribución tiene lugar a l  nivel mayorista, l o  que 

deriva en unas condiciones de negociación entre las partes más 

ajustadas que cuando aquella se desarrolla en mercados minoristas 

con oferta y demanda poco concentradas. 

Por otra parte, tanto los plazos de cobro a clientes y de 

pago a proveedores, como el peso del crédito interempresarial en el 

balance total, se reducen a medida que aumenta la proporci6n entre 

recursos propios y recursos ajenos, debido a que las compañías con 

una estructura financiera más saneada parecen ser más estrictas en 

sus transacciones financieras con otras empresas . 

Una relación similar se observa en los datos de las 

empresas que coti.zan en bolsa. Estas firmas, poco numerosas y de 

gran dimensión, mantienen en sus balances una proporció
'
n de crédito 
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interempresarial menor que la de las empresas no cotizadas. Por otro 

lado, parece existir una moderada redistribuci6n de recursos 

financieros desde las empresas cotizadas hacia las no cotizadas, que 

se pone de manifiesto en una mayor participaci6n de aquellas en la 

financiaci6n global interempresarial otorgada, en comparaci6n con 

la recibida. Ello es consistente con el mayor espacio de elecci6n 

financiera de que disfrutan las sociedades cotizadas en bolsa y, por 

tanto, de mayor dimensi6n. De hecho, las empresas de menor tamaño 

registran, en términos medios, un mayor peso de las rúbricas 

contables del crédito interempresarial , tanto concedido como 

recibido y ,  aunque ambos disminuyen regularmente conforme aumenta 

la talla de las firmas clasificadas, el saldo neto resultante es 

siempre deudor y, en valores absolutos, se reduce a medida que se 

eleva la dimensi6n media de las empresas. 

También factores de escala explicarian el menor poder de 

negociaci6n con la clientela que tienen las empresas de reducida 

dimensi6n y el consiguiente mayor peso en su balance del crédito 

interempresarial concedido, que muestra una cierta tendencia a 

reducirse a medida que aumenta el tamano empresarial . 

Estas debilidades están, en parte, compensadas por el 

mejor trato que reciben las empresas más pequeñas de sus 

proveedores. De hecho, en el promedio del periodo, son estas firmas 

las únicas que registran un plazo de pago a proveedores más largo 

que el que conceden a sus clientes . 

En el trabajo se han considerado dos tipos de conexione. 

institucionales: la bancaria y la extranjera. En ambos casos parece 

detectarse que las empresas más vinculadas a estos agentes 

institucionales gozan de posiciones financieras más desahogadas .  Las 

compañias con menor peso relativo del crédito bancario en su 

balance, que son las más numerosas y de menor dimensi6n, presentan 

una gran participaci6n del crédito interempresa�ial recibido en sus 

balances que vendria a compensar la insuficiencia de recursos 

bancarios. Por el contrario, 80n las compañias más endeudadas con 

el sistema bancario las únicas que han registrado en el promedio del 

periodo un saldo neto acreedor de financiaci6n interempresarial y ,  

a l  mismo tiempo , han concedido a sus clientes unos plazos de cobro 

más dilatados que 108 que ellas han recibido de proveedores. De ello 
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se desprende que se ha operado una cierta redistribución de los 

recursos por parte de estas últimas empresas consistentemente con 

las menores restricciones de liquidez a que están sometidas. 

de la 

No obstante, se aprecia 

importancia relativa del 

un intenso proceso de disminución 

crédito interempresarial en el 

conjunto de las empresas que tienen un mayor peso relativo de l a  

financiación bancaria, frente a una tendencia de signo contrario en 

las restantes, que se ha traducido en una fuerte concentración, al 

término de 1989 , de las operaciones financieras interempresariales 

en el subqrupo de empresas con menor deuda bancaria relativa. 

Las conclusiones resultantes de la clasificación según la 

participación bancaria en el capital son prácticamente las mismas 

que las se acaban de comentar. Efectivamente, las empresas con 

participación bancaria en el capital social superior al 33% -que 

representan el 2% de todas las empresas analizadas- son las que 

exhiben un menor peso del crédito interempresarial en sus balances, 

tanto del comercial como del financiero, y lo mismo del concedido 

que del recibido, siendo acreedor el crédito neto total en la media 

del periodo. Estas compañias gozan de una estructura financiera más 

saneada que las restantes y su tamaño es superior. Por el contrario, 

los datos de las firmas menos participadas por la banca son los 

opuestos a éstos. 

Por último, quedan por describir los aspectos m&s 

signif icativos que se han observado en los datos de las empresas 

clasificadas según la participación de extranjeros en su capital . 

Se ha detectado una relación positiva entre el crédito 

interempresarial y esa participación, en el sentido de que aquél 

crece a medida que ésta aumenta .  Dicho crecimiento se concentra, 

fundamentalmente ,  en el crédito comercial de modo que, además de 

resultar acreedor el crédito comercial neto, su crecimiento se 

corresponde con el de la participación de extranjeros en el capital 

social de las empresas. 

En cuanto a los plazos, se observa que las sociedades con 

participación de no resident&s superior al 66% operan con plazos más 

dilatados sin que se detecte una relación clara de la participación 

extranjera con los plazos de cobro a cl ientes y de pago a 

proveedores por separado . 
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ARBIO BSTADISTlCO 



A .  , .  EMPRES ... S NO F IN ... NCIER ... S 

CREOITO COMERCI ... L INTEREMPRES ... RI"'L CClMCEOIDO (a) 

En " del Total Balance 

1982 1983 1984 1985 19" 1987 '988 

R.F . ... LEMANI'" 16,67 17,15 17,20 16,81 15,88 14,69 

FRANCIA 22,84 23,36 23,15 23,16 23,01 22,71 27,93 

IT ... L 1  ... 25,34 25,77 25,77 26,16 25,92 29,09 26,52 

REINO UNIDO 21,08 22,00 21,61 21,48 20,93 

P ... ISES B"'JOS 15,01 14,7S 14,40 14,37 12,15 11,39 

BELG1C ... 23,53 24,39 23,68 23,65 22,49 20,83 21,12 

Esp ... AA 17,99 17,58 16,93 16,16 16,93 16,11 15,92 

ESTADOS UNIDOS 15,03 14,82 14,82 14,20 14,79 14,n 

""'" 17,90 18,45 18,32 17,79 17,07 17,16 

(a) EE.LIJ., Reino Unido y Paises Bajos, proporcionan cuentas consol i dadas. 

FUENTE: BACN (Comisión Europea OG.2). 

Banco de España. Central de Balances. 

... . 2. EMPRES"'S NO F I NANCIERAS 

CREOITO CCloIERCJAL INTEREMPRESARIAL RECIBIDO C., 

En X del Total Balance 

1982 1983 '984 1985 19 .. 1987 1988 

R. F. ALEP1AN lA 12,73 13,40 13,35 12,98 12,27 " ,91 

fRANCIA 30,55 29,57 25,90 24,32 24,62 23,11 28,29 

ITALIA 19,25 18,84 19,01 19,41 18,92 21,97 20,42 

REINO UNIDO 22,66 23,92 23,18 23,29 20,20 

PAises BAJOS 11,91 11,13 1 1 ,85 12,07 10,69 9,n 

BElGICA 18,38 19,12 18,80 17,78 16,23 15,49 16,54 

ESPAAA 11,04 9,92 8,87 8,60 9,'" 9,37 9,25 

ESTADOS UNIDOS 8,93 8,61 8,62 8,05 8,13 8,04 

"PO>< 5,50 5,89 5,96 6,08 5,93 6,50 

Ca) EE.LIJ ., Reino Unido y Paises Bajos, proporcionan cuentas consol idadas. 

fUENTE: BACH (Comisión Europea DG. 2 ) .  

Banco d e  España. Central de Balances. 
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A.3. EW>RESAS NO FINANCIERAS 
SALDO NETO DEL CREDITO cc:t!ERCIAL I NTEREMPRESARIAL (a), (b, 

En X del Total Ballnce 

19B2 '.83 '.84 1985 '.86 1987 '.88 

R . F .  ALEMANIA 3,94 3,75 3,85 3,83 3,61 2,78 

FRANCIA ·7,71 -6,21 -2,1'j ' 1 , 1 6  " ,61 '0,40 -0,36 

ITALIA 6,09 6,93 6 , 76 6, 7> 7,00 7 , 1 2  6,10 

REINO UNIDO - 1 ,58 " ,92 -1,57 '1,81 0,73 

PAISES BAJOS 3, 10 3,62 2,55 2,30 1,46 1,62 

BELGICA 5 , 1 5  5,27 ',88 5,87 6,26 5,34 4,58 

ESPAAA 6,95 7,66 8,06 7,56 7,85 6,74 6,67 

ESTADOS UMIDOS 6,10 6,21 6,20 6,15 6,66 6,73 

"""" 12,40 12,56 12,36 1 1 ,71 1 1 , 1 4  10,66 

(1) EE.W., Reino Unido y Plises Bljos, proporcionan cuentas consol idadas . 

(b) Oif�rMe il entr� el concedido y �I r�cibldo. 

FUENTE : BACII (COIIIis ión Europea OG.2). 

Blt'lCo de España . Centrll de Ballnc�s . 

•• 4. Pr>IESAS 110 F1I1ANCIEUS 
ACTIVOS y PASIVOS FlIlANCIUOS. ESTItUCTURA PCIItCEMTUAL 

I.UI de l  

'983 '984 '90' '986 '907 '988 '909 periodo 

ACTIVOS FIIlANCIEROS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

',..,..tl .: 
INt. fll"llnClerls 27,8 ",7 29,. lO,' »,' 33,' 32, 2  30,7 
EIIp. no finencilrls (., 35,8 32,7 30,2 29,' 28,3 27, 5  27,1 lO,' 

f.l I l  .. (I),(b) 27,0 28,' 27,2 27,5 26,9 27,2 28,6 27,5 
a .. to .,3 10,7 12,7 13,3 1 1 , 8  1 1 , 9  12, 1  1 1 ,7 

PASIVOS FUWICIEROS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

frentl 1: 
Inst. F ll'IInClerls 49,9 48,1 ",2 46,0 ",' ",2 ",2 47,5 
EIIIP. no fil"llnClerls (., 21 ,4 19,7 18,6 18,5 18,8 19, 1 19,0 19,3 
'1II1l1Is ('),(b) 6,2 ',3 ',6 ',2 ',2 3,. 3,' ',' 
lesto 22,5 26,. 28,7 31,3 31,0 31,0 29,' 28,7 

(., IncLuye, ellcluslvlIIII!nte, c:r6dltos c:<aercilles y fil"llnCieros. 

(b' Incluidos -.presados indiviciJllls. 

Fuente: Banco de Espeñe. Cue!1tIS Flnanclerls de le EC:onoIIIll Espel'loll (1980-1989). 
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.10.5. fAMILIAS 

ACTIVOS Y PASIVOS FIIWICIEROS. ESTRUCTURA �CEIITIJAL 

.dIe del 
'983 '984 '98' '986 '987 '988 '989 periodo 

.. . . . . . . .... .... 

ACTIVOS FIII ..... CIEROS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Fl"el'lte a: 

Inst. f inlll"lCieras 78,' 79,' 79,0 76,0 76,S 78,' "", ' 78,' 
_. no finlll"lCieras ,.) 7,' ',8 ',7 ,,O ,,O 3,7 3,' ', 7  

F .. Hias Ca), (b) ',- ',' 3,' 3,' 3,3 3,0 3,0 3,7 

Resto -,- 10,5 12,6 16,5 16,2 14,5 13,6 13,4 

PASIVOS F I NANCIEROS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 

Frente a: 

Inst. Financiaras 51,7 49,6 50,2 49, 7 51,1 51,7 51,S 50,8 

E"". no financieras ,.) 32,9 ",' 33,7 ",3 33,4 ", ' ",- 33,_ 
f_i lias (a), (b) 8,8 8,' 7,' 7,' ',' ',7 ',' 7,' 

Resto ',' 7,' ',' ',' -, ' ',' ',' 8,' 

,.) Incluye, exclusivamente, créditos ccnerciales y financieros. 

'b) Incluidos e.presarios Indivic:kJales. 

FloIi!nte: Benco de España. Cuentas Financieras de la EConorlIla Espei\ota (1980·1989). 

A.6. EMPRESAS NO FUIANCIERAS 

CONJUNTO �TOTAL EMPRESAS" 

Inedia del 
1982 1983 1984 1985 '986 1987 1988 1989 periodo 

CREOITO INTEREMPRESARIAL CONCEOIDO (EN PORCENTAJE Del BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 17,05 16,29 16,61 21,07 20,23 20,17 20,00 18,20 18,70 

Comercial no descontado 12,60 1 1 ,87 11,34 1 1 ,64 12,71 13,24 13,n 12,07 12,40 
F i nanciero 4,46 4,42 5,27 9,43 7,51 6,93 6,28 6,13 6,30 

CREO I TO INTEREMPRESAR IAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 19,90 18,47 17,31 19,82 20,11 20,81 20,76 19,76 19,62 
Comercial 10,71 9,83 8,24 8,52 9,32 9,78 _,75 8,01 9,27 

F inanciero 9,19 8,64 9,07 1 1 ,30 10,79 1 1 , 02 1 1 , 02 1 1 ,75 10,35 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . .... .  

D e  cobro a c 1 ;  entes 93 " 88 8' n 72 .- 64 80 

De pago a proveedores '07 '04 8' 84 84 80 75 68 86 

PRO MEMOR lA: 
. . . . . . . . . . .  

N..:...ero de enpresas 3224 3276 4119 5 1 1 1  64" 7572 66" 295' 4925 
e�leados (Media errpresa) 420 4" 328 '69 'lO 198 '04 '26 '84 

FUENTE; Banco de España . Central de Balances. 
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A.7. EMPRESAS NO f INANCIERAS 

GRAH SECTOI! 01 (AGRARIO) 

media del 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREO ITO I NTEREMPRESAR I AL COtiCEO IDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

. - - . . - - - . - - . . . .  - - - - . . .  _ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - - - . . . . .  _ . . . . .  

TOTAL 23,97 22,29 32,07 22,03 21,89 21,46 19,61 19,62 22,87 

Comercial no descontado 20,01 18,31 27,68 15,24 14,18 14,43 13,25 13,23 17,04 

financiero 3,96 3,99 4,39 .,79 7,71 7,02 6,37 6,39 S," 

CREDITO INTEREMPRESARIAl RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 32,10 30,34 40,72 31,48 24,47 25,49 23,84 22,90 28,92 

Comercial 13,12 15,18 21,73 15,16 12,61 14,02 13,18 9,67 14,33 

financiero 18,99 15,16 18,99 16,31 1 1 ,87 1 1 ,47 10,66 13,22 14,58 

PERIODOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
De cobro 8 cl ientes 40 53 48 28 27 30 3S " 37 

De pago a proveedores 27 31 52 28 2. 31 33 2S 32 

PRO MEMOI!IA: 

. . . . . . . . . . . 
NlÍllE'ro de empresas 43 43 57 83 113 128 1 1 S  87 84 

Empleados (Media empresa) 242 2.2 242 14' 115 117 128 '47 '74 

FUENTE: Banco de España . CeI'1tral de Balances. 

A.8. EMPRESAS NO F INANCIERAS 

GRAN SECTOR 02 (PESCA) 

media del 
1982 1983 '984 1985 '986 1987 '988 1989 periodo 

CREOITO INTEREMPRESARJAl COtiCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . 

TOTAL 12,83 8,66 8,60 20,26 15,69 18,98 17,30 1 5 , 1 0  14,68 

Comercial no descontado 1 1 ,06 5,07 5 , 98 15,80 7 , 1 6  11 ,02 10,12 7,75 9,25 

Financ:iero 1,76 3,60 2,63 4,46 8,53 7,96 7,18 7,35 5,43 

eREDITO 1 NTERENPRESAR I Al RECIBIDO (EN PORCENTAJE Del BALANCE ) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 13,99 1 5 , 69 19,01 25,87 17,52 19,42 22,63 13,03 18,39 
Comercial 7,19 6,69 5,35 19,06 7,94 6 , 1 4  5,60 .,09 8,01 

Financiero .," 9,00 13,65 6,81 9,58 13,28 17,03 6,94 10,39 

PERIOOOS NEolOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

D e  cobro a c: l  lentes 83 47 70 98 48 71 54 4S 64 
De pago a proveedores '70 '92 143 152 12' 97 1 1 '  ,,, 137 

PRO NEHOA l A :  

. . . . . . . . . . .  

NÚ'IIero de empresas 9 9 ,. 2S 2S 36 37 30 23 

Empleados (Media empresa) 88 102 58 66 OS 57 44 40 .5 

FUENTE: Banco de España. Central de Balanc:es. 
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A.9. EMPRESAS NO F I NANCIERAS 

GRAN SECTOR 03 (ENERGIA Y ACUA CALIENTE) 

media del 

'982 1983 '9" 1985 '986 '987 '988 1989 periodo 

CREOITO I NTEREMPRESAR IAl COtICEOIOO (EN PORCENTAJE DEl BALANCE) 
� . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 9,15 7,55 7,44 16,00 9,94 9,50 7,71 7,70 9,37 

Comercial n.o descontado 6,39 5,48 4,85 3,66 3 , 79 4 , 1 3  3 , "  3,49 4,43 

Financiero 2 , 76 2,07 2,59 12,34 6 , 1 5  5,37 4,03 4,21 4,94 

CREDITO INTEREMPIIESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 13,47 12,06 10,83 16,22 13,58 11 ,85 10,17 9,n 12,24 
Comercial ',04 4,40 3,87 3,32 2,87 3,08 2,27 2,42 3,41 

Financiero 8,43 7,66 ',96 12,90 10,71 8,77 7,89 7,30 _,83 

PEllloo05 MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

Oe cobro a c I i entes SO SO " 35 39 " " " 41 

De pago a proveedores " " 49 " " " " " " 

1'110 MEMOR lA: 
. . . . . . . . . . .  
N\Íllero de �resas ' 1 4  ' 1 4  115 12' 1 1 8  '26 1 1 8  1 1 4  1 1 7  

E�lead?s (Media �resa) 1103 1102 1039 1017 1020 935 971 9" 1014 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 

A. lO. EMPIIESAS NO F] NANC 1 ERAS 

GRAN SECTOR 04 (AGUA) 

media del 

'982 1983 '984 1985 '986 1987 '988 1989 periodo 

CREOI TO I NTERE"PIIESAR IAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BAL.tJiCE) 
. . . . . . . . _ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 8,36 1 1 ,23 12,76 14,93 15,90 16,22 16,62 1 1 ,40 13,43 

Cc.ercial no descontado 6,42 7,07 8,42 9,51 8,66 9,79 1 1 ,02 7,15 8,51 

Financiero ' , 94  4 , 1 6  4,34 5,36 1,24 6,43 ',60 4,24 4,91 

CIIEDITO INTEREMPIIESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALAttCE) 
. - -- - - - . - - . . . . . . . . -- . . . .  - - . . . . . . . . . . . . . . . .  - - . . . .  - - . . . . . . . . - - - -
TOTAL 5,85 7,30 1 0 , 1 6  8,23 9,37 9,63 1 1 , 95 9,07 8,94 

Co.ereial 2,02 3,66 3,21 3,23 3,95 3,12 3,39 2,27 3 , 1 8  

F i nanc i ero 3,83 3," ',96 5,00 5,42 5,92 8,56 6,81 " T7 

PElll0005 MEDIOS (di as) 
. . . . .  -- . . . -- . . . . -- . . . . 

De eobro a el i entes 1 1 5  1Z7 '" '36 122 '" 137 13' 128 

De pago a proveedores 149 269 ". 229 231 '65 148 m '96 

PRO MEMORIA: 
. . . . . . . . . . . 

N"ro de er:presas 30 30 '9 " .. SO SO 49 39 

Ellpleados (Media en-preSll) ", '" '" '" '09 ", ". '" '" 

FUENTE: Banco de E spaÑ! . Central de Balances. 
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A . t l .  EMPRESAS N O  F INANCIERAS 

GRAN SECTOR OS (EKTRACCION MINERALES) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

CREOI TO I NTEREMPRESAR IAl COHCEO IOO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 7,56 7,53 8,03 10,81 10,69 10,81 

Comerc i a l  no descontado 6,25 5,93 6,10 6,55 1,09 9,21 

Financiero 1,31 1 ,60 1,93 1,,26 3,60 1 , 60 

CREDITO I NTEREMPRESAR I AL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . 
TOTAL 17,1,5 19,18 13,98 15,61 14,73 13,88 

Comercial 6,11, 1,,67 3,92 6,51 ',88 6,34 

Financiero 11 ,30 14,51 10,07 9,10 4,86 7,54 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . ... . 

De cobro a c I ¡ entes 53 42 SO 51 49 " 
De pago a proveedores 105 15 61 91 109 11 

PRO MEMORIA: 
. . . . . . . . . . . 
NÚl'lero de eq¡resas " " 25 " 35 45 

E�leado$ (Media efIl'resa) 440 421 3" 3" 206 161 

FUENTE :  Banco d e  España . Central de Ba 1 ances . 

A . 1 2 .  EMPRESAS N O  FINANCIERAS 

GRAN SECTOR 06 (SIDEROMETALURGIA) 

1982 1983 1984 1985 

CREDITO I NTEREMPRESAR I Al COHCEDIDO (EN PORCENTAJE DEl BALANCE ) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .  - . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 1 5 , 1 7  15,50 22,13 19,46 
COII'Iercial 00 descontado 10,84 11,31 13,54 10,35 
Fi nanciero 1,,33 4,19 8,59 9 , 1 1  

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . _ . . . .  _ . _ _  . . . .  _ - - _  . . . . .  _ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 

Comercial 

F i nanciero 

PERI 0005 MEO 1 OS (di as) 
. . . . .  _ . . . . . . . . . . . . . . . .  

D e  cobro a c l ientes 

De pago a proveedores 

PRO MEMOR lA: 
. . . . . . . . . . .  

N�ro de l1!aPf"esas 

e""leados (Media enpresa) 

FUENTE :  Banco d e  España . 

26,36 23,67 25,52 26,12 
10,09 9,76 9,40 8,40 
16,27 13,91 16,12 17,71 

120 1 1 5  110 81 
m '" 122 100 

49 4' 52 " 
1461 1436 1354 1184 

Central de Balances. 

- 80--

1986 1987 

18,98 17,54 

10,34 ',08 

8,64 8,46 

30,39 31 ,85 
8,56 9,35 

21,83 22,1,9 

.. 81 
99 1 1 0  

59 65 
1035 904 

media del 

1988 1989 periodo 

11,,52 20,84 1 1 ,35 

1 1 ,73 7,61 7,56 

2,19 13,23 3,19 

12,91 18,05 15,72 

7,58 4,80 6,23 

5,31, 13,25 9,50 

52 " 49 

" 29 15 

;2 21 30 

115 278 300 

media del 

1988 19B9 periodo 

19,61 17,63 18,25 
9,97 " ,()f, 10,81 

',63 6,59 7,44 

31,69 29,88 28,18 
9,58 9,67 9,35 

22,12 20,22 18,83 

61 62 91 
94 81 108 

62 53 56 

845 945 1146 



A.13. EMPRESAS NO f iNANCIERAS 
CRAN SECTOft 07 (MAl. C�STRUCCION, VIDRIO y CERAMICA) 

1982 1983 1984 1985 

CREDITO I NTEREMPRESAR IAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

TOTAL 
Comercial no descontado 
Financ iero 

16,56 
12,71 
3,85 

18,37 
13,07 
5,30 

18,30 
12,96 
5,34 

19,88 
13,69 

6,19 

CREOITO INTEREMPRESAR IAl RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

TOTAL 
Comercial 
Financiero 

PERlOOOS MEDIOS (di as) 

De cobl-o a c I iffltes 
De PDgo a proveedores 

PRO MEMOR IA: 

NUllero de �resas 
E�leados (Media �esa) 

18,96 
12,40 

6,56 

98 
14' 

'62 
,9<, 

17,57 
1 1 , 18 
6,39 

93 
'" 

'62 
'" 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 

15,86 
10,21 
5,65 

93 
\\, 

m 
' "  

17,01 
10,63 
6," 

\03 
\26 

lO' 
\57 

1986 

23,09 
15,79 

7,30 

18,68 
1 1 ,74 
6,94 

92 
\\7 

234 
\35 

1987 

19,61 
13,81 
5,80 

18,23 
1 1 , 19 

7,04 

" 
\23 

248 
\2S 

A.14. EMPRESAS NO F I NANCIERAS 
GRAN SECTOR 08 (PROOUCTOS OIJl}l!COS) 

1982 1983 1984 1985 

CREDITO INTEREMPRESAR IAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 

. TOTAL 
Comercial no descontado 
Financiero 

23,60 
20,27 

3,33 

25,00 
20,93 

4,06 

26,37 
21,74 

4,63 

30,40 
25,03 

5,37 

CREDITO INTEREHPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 

TOTAL 
Comercial 
financiero 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 

De cobro a el ¡entes 
De pago a proveedores 

PRO "EItORIA: 

NLmero de el!preslls 
E�leados '"edill el!presa) 

26,13 
19,58 
6,55 

" 
' "  

264 
270 

26,51 
18,60 

7,91 

96 
\02 

264 
264 

FlJENTE: Banco de España . Central de Balances. 

24,84 
17,30 
7,54 

90 
84 

3\5 
224 

24,99 
17,11  

7,88 

94 
83 

346 
'" 

- 81 -

1986 

30,08 
23,78 

6,30 

25,07 
17 ,09 
7,97 

88 
" 

374 
203 

1987 

31,37 
24,02 

7,35 

24,10 
16,43 
7,67 

89 
83 

407 
\8, 

1988 

17,50 
12,00 

5,50 

16,87 
8,37 
8,51 

n 

\\2 

220 
,,. 

1988 

30,51 
22,15 

8,36 

25,62 
15,15 
10,47 

87 
as 

388 
' "  

media del 
1989 periodo 

18,31 
10,69 

7,62 

14,91 
7,53 
7,38 

74 
'" 

'" 
\58 

18,95 
13,09 

5,86 

17,26 
10,40 

6,86 

89 
\22 

200 
\59 

media del 
1989 periodo 

31,43 
22,53 

8,90 

26,44 
16,11 
10,32 

" 
" 

3\4 
2\2 

28,59 
22,56 

6," 

25,46 
17,17 
8,29 

9\ 
9\ 

334 
22\ 



A . 15 . EMPRESAS NO FINANCIERAS 
GRAN SECTOR 09 (IND. UANSFORI4AOORA DE METALES) 

1982 " 83 " "  1985 " 86 1987 

CREDITO INTEREMPRESARIAL COHCED IDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 31 ,98 32,010 32,80 36,17 38, 62 35,71 
Comercial no descontado 25,74 26,06 26,14 28,87 29,32 28,91 
FinanclerQ 6,24 5,98 6,66 7,30 9,30 6,80 

CREDITO INTEREMPRESARIAl RECIBIDO (EN PORCENTAJE OEL BALANCE) 
. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . .. . . . . ... . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . .  

TOTAL 32,80 30,85 27,96 29,52 32,24 34,44 
Comercial 2 1 , 54 20,45 17,63 16,80 18,58 21,50 
financierQ " ,26 10,41 10,33 12,72 13,66 12,93 

PER I OOOS MEO I OS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

De cobrQ a c l  ientes '" 170 159 '" m 96 
De pagQ a prQveedQres 177 '" 143 121 112 "2 

PRO MEMOR lA: 
. . . . . . . . . . .  

NúmerQ de enpresas 552 552 692 775 995 1071 

Errpleados (l"Iedia �resa) 607 592 "8 385 305 318 

fUENTE: BancQ de España. Central de Balances. 

A. 16 . EMPRESAS NO f iNANCIERAS 
GRAN SECTOR " (INDUSTRIAS ALIMENTARIAS) 

1982 1983 19" 1985 

CREDITO INTEREI"IPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . .  _ - - - _ . _ - - _ . _ - - _ . _ - _  . . .  

TOTAL 18.57 19.56 20,27 22,21 

Comerc ial no descontadQ 15,37 14,81 14,67 15,54 

Financ:ierQ 3,20 4,76 5,60 6,67 

CREDITO INTEREMPRESARIAL. RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

. . . . . . . .  _ . . . . .  _ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 
Canerc i a\ 
F inanciero 

PERIODOS I"IEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

De cobro a cl ientes 

De pago a proveedores 

PRO I"IEMOR IA: 
. .  _ . . . . . . . .  

NlÍnero de enpresas 
Errpleados (l"Iedia �resa) 

fUENTE: BancQ de España . 

22,09 2 1 , 1 4  
15,91 1 4 , 78 

6,19 6,36 

41 41 

oo 55 

336 336 

270 270 

Central de Balances. 

22,50 22,37 
13,80 13.55 

8,70 8.82 

41 44 

49 49 

"8 4n 

232 202 

- 82 -

1986 1987 

24,89 23,17 
17,46 17,14 

7,43 6,03 

20,75 23,11 
14,05 13,62 

6,70 9,49 

" 44 
46 46 

591 679 
172 160 

lIItdi8 del 
" 88  1989 periodo 

36,16 36,46 34,99 
27,88 27,38 27,54 

8,28 9,07 7,46 

36,02 36,99 32,60 
22,46 21,78 20,09 
13,55 15,21 12,51 

81 76 126 
93 85 '" 

'71 86' 8" 
341 359 '" 

lIItdi a  del 
1988 1989 periodo 

23,35 24,77 22,10 

17 ,00 17,81 16,22 
6,35 6,95 5,87 

21,08 23,70 22,09 
12,48 13,50 13,96 

8,61 10.20 8,13 

" " 43 
44 47 49 

646 536 SOO 
165 175 206 



A. 17. EHPRESAS NO f I NANCI ERAS 

GRAN SECTOR 11 (lNO. MANUfACTURERAS NO ALlHENTARIAS) 

1982 1983 1984 1985 

CREOI T O  INTEREMPRESAR IAl CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE> 

TOTAL 

Comen:ial no descontado 

F i nanciero 

24,48 

20,75 

3,73 

25,80 

2 1 , 02 

4,77 

26,86 

21,47 

5,39 

29,31 

23,80 

5,51 

CREOITO INTEREMPRESARIAl RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

TOTAL 

COIIII!rclal 

finarICiero 

PERIOOOS MEDIOS (dils) 

De cobro a c I i entes 

De pago a proveedores 

PRO MEHOIII A: 

¡h_ro de elllpf"esls 
E.-pteados (Medi a  �esa) 

24,25 

17,03 

7,23 

1 1 4  

130 

"'" 

219 

24,12 

16,65 

7,48 

112 

126 

FUENTE: Sanco de Eapaña. Central de SalarlCes. 

25,06 

15,44 

9,62 

122 

104 

no 

191 

25,51 

15,48 

10,04 

123 

104 

.,. 

169 

1986 

31,90 

25,70 

6,20 

26,41 

16,99 

9,42 

114 

99 

1047 

141 

A.18. EMPRESAS NO F I NANCIERAS 

GRAN SECTOR 12 (CONSTRUCCION) 

1982 1983 1984 1985 

CREDITO lNTEREHPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

TOTAL 

Comercial no descontado 

FinarICiero 

49,46 

41 , 95 

7,51 

48,12 

4 1 , 1 6  

6,96 

46,20 

39,02 

7,18 

49,12 

4 1 , 70 

7,42 

CREDITO INTEREHPRESARIAL RECIBIDO (eN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

TOTAL 

Comercial 

F i nanc: i ero 

PERIOOOS IlEDIOS (dils) 

De cobro I cl ¡entes 
De pago a proveedores 

PRO HEMORIA: 

Nlmero de e«presas 

Eqlleados (Medill ellpreSl) 

45,89 

15,89 

30,00 

In 
351 

138 

732 

42,44 

15,14 

27,30 

166 

309 

138 

718 

FUfNTE: Banco de Espaiia . Central de Balances. 

42,02 

20,96 

21,05 

14. 

276 

164 

'" 

44,38 

21,26 

23,12 

182 

264 

213 

431 

- 83 -

1986 

54,07 

43,61 

10,46 

46, 1 7  

22,97 

23,20 

171 

231 

310 

300 

1987 

31,43 

24,90 

6,54 

25,52 

16,60 

8,92 

108 

98 

1 1 1 5  

130 

1987 

50,02 

41,61 

8,42 

45,07 

20,40 

24,67 

147 

193 

371 

259 

19 .. 

30,98 

25,02 

5 , 96 

25,38 

16,05 

9,33 

107 

96 

1053 

131 

1 9  .. 

53,00 

44,24 

8 , 76 

47,09 

18,60 

28,49 

146 

161 

350 

281 

media del 
1989 periodo 

30,30 

21,59 

8,71 

26,88 

16,20 

10,68 

94 

96 

942 

135 

28,88 

23,03 

5,85 

25,39 

16,31 

9,09 

112 

107 

869 
166 

medil del 
1989 periodo 

53,35 

43,66 

9,69 

50,54 

20,13 

30,41 

146 

196 

294 
347 

50,42 

42,12 

8,30 

45,45 

19,42 

26,03 

160 

248 

247 

443 



A. 19 .  EMPRESAS NO FINANCIERAS 
GRAN SECTOR 13 (COMERCIO) 

media del 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 26,73 26,81 26,50 30,41 30,84 30,81 34,19 30,03 29,54 

Comercial no descontado 22,63 21,81 19,75 22,16 22,57 21,n 23,76 21,57 22,00 

financiero 4 , 1 0  5,00 6,75 8,25 8,27 9,04 10,43 8,47 7,54 

CREDITO I NTEREMPRESAR I AL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 32,31 32,03 35,83 35,54 37,68 40,35 39,37 39,79 36,61 

Comercial 27,42 27,10 24,42 26,90 30,19 3 1 , 1 8  31,86 28,10 28,39 

Financiero 4,89 4 , 94 1 1 ,42 8," 7,49 9,17 7,51 1 1 ,69 8,22 

PERlOOOS MEDIOS {di as) 
. . . .  _ . . . . . . . . . . . . . .. . 

De cobro a el i entes n 75 60 62 " 52 52 49 60 

De pago a proveedores 100 100 75 73 71 73 n 68 79 

PRO MEMOR IA: 
. . . . . . . . . . .  

Nlinero de errpresas 497 497 712 1031 1427 1859 1821 1502 1168 

Errpleados (Media errpresa) 192 195 155 "4 100 88 94 105 132 

FUENTE : Banco de España. Central de Balances. 

A.20. EMPRESAS NO fiNANCIERAS 
GRAN SECTOR 14 (kOSTELERIA) 

media (\el 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo. 

CREO I TO I NTEREMPRESAR I AL CONCED IDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 1 1 ,68 8,84 15,35 9,50 1 1 , 4 9  12,02 1 4 , 96 1 1 ,50 1 1 ,92 

Comercial 1"10 descontado 4,91 5,21 4,97 6 , 1 3  5,99 6,34 6 , 1 0  5,82 5,69 

Financiero 6,n 3,63 10,38 3,37 5,50 5,68 8,85 5,68 6,23 

CREOITO 1 NTEREMPRESAR I AL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 25,03 20,62 30,98 19,40 24,31 23,60 22,01 21,32 23,41 

Comerc ial 5 , 82 6,79 8,68 5,63 6,98 6,27 5 , 1 4  5,22 6,32 

Financiero 19,21 13,83 22,30 13,77 17,34 17,33 16,86 1 6 , 1 1  17,09 

PERIOOOS MEDIOS (dias) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
De cobro a cl ¡entes 31 30 31 28 28 26 29 26 29 
De pago a proveedores 143 153 221 122 132 91 94 86 130 

PRO MEMOR IA:  
. . . . . . . . . . .  

N(Jnero de errpresas 34 34 " 82 1 1 9  159 168 161 100 

EfIlIleados (Media errpresa) 435 457 409 184 167 163 146 148 266 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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A.21.  EMPRESAS NO F INANCIERAS 

GRAN SECTOR " (TRANSPORTES Y CC»4UN ICACIONES) 

media del 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREDITO I NTEREMPRESAR ¡AL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE OH BALANCE) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 10,37 10,56 9,78 11 ,75 12.52 H.22 14,50 H,67 12,05 

Comercial no descontado 4,04 3,57 3,32 3,87 4,06 5,16 5,63 5,50 4,39 

financiero 6,32 6,99 6,46 7,88 8,46 8,07 8,87 8,18 7,65 

CREO 1 TO I NTEREMPRESAR ¡AL RECIBIOO (EN pORCENTAJE OEL BALANCE) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . 
TOTAL 9,86 9,79 8,30 8,71 9,22 10,44 10,93 14,47 10,22 

Comercial 4,91 4,73 1,36 3,44 2 , 73 0 , 68  0,69 0,59 2,39 

F i nanciero 4,96 5,06 6,94 5,27 6,49 9,76 10,24 H,88 7,82 

PERIODOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

D e  cobro a c l  i entes 66 62 57 57 53 64 67 68 62 

Oe pago a proveedores 502 518 320 437 198 53 46 42 265 

PRO MEMOA IA: 
. . . . . . . . . . , 
NÚllero de er!presas 179 179 240 292 352 388 361 314 288 

E�leados (Media enpresa) 1255 1265 948 766 662 590 616 703 851 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 

A.22. EMPRESAS NO F I NANCIERAS 

GRAN SECTOR 16 (OTROS SERVICIOS) 

media del 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREO 1 TO 1 NTEREMPRESAR [AL CONCEDIDO (EN PORCENrAJE OH BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 22,59 2 1 ,79 26,61 25,74 30,42 27,56 29,41 30,01 26,77 

Comercial no descontado 14,36 13,87 13,58 14,67 21,98 17,95 19,64 20,73 17,10 

financiero 8,23 7,92 13,03 11,07 8,44 9,61 9,77 9,28 9,67 

CREDITO INTEREMPRESAR!AL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 23,96 25,29 2 0 , 1 7  20,94 26,41 25,24 26,78 30,15 24,87 

Comerci a l  3 , 3 5  2,32 3 , 1 2  3,95 7,08 5,70 5,14 6,08 4,59 

Financiero 20,61 22,97 17,06 16,98 19,33 19,54 21,65 24,07 20,28 

PERIOOOS MEDIOS (di liS) 
. . . . . . . . . . . .  _ . . . . . . . . .  

De cobf'o a cl lentes 119 116 104 101 122 108 125 119 114 

De pago a proveedores 221 230 49 60 100 113 106 97 122 

PRO HEMOIII A: 
. . . . . . . . . . . 

Nlinero de e�resas 241 241 357 502 611 815 805 727 537 

El'I\'ludos (Hedia efIlIresa) 140 146 m 1 1 3  103 92 92 104 115 

FUENTE: Banco de España. Central de Ba lances. 
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A.2� .  EMPRESAS NO f i NANCIERAS 

SECTOR PRIMARIO 
media del 

1982 1983 , ." 1985 , ... 1987 1988 , ... periodo 

CIIEDITO INTEIIEMPRESAR I AL CONCED IDO (EN PORCENTAJE Del BALANCE ) 
. .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 20,92 18,26 26,96 21,40 20,28 20,78 19,18 18,87 20,83 

Comercial no desconudo 17,56 14,39 22,95 15,44 12,36 13,�O 12,66 12,33 1 � ,  15 

F i nanciero 3,36 3,87 10,00 ' , " 7,92 7,28 6,�2 6,�S ',66 

CIIEDITO I NTEREMPRESAII IAL RECI8100 (EN PORCENTAJE DEL 8ALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 27,14 26,00 35 ,99 29,107 22,66 '3,8' 23,62 2 1 , 27 26,25 

Comercial 1 1 ,109 12,67 18.16 16,56 1 1 , 39 1 1 ,85 1 1 ,  ]S .,09 12,87 

F i nanciero 15,6� 13,33 17,83 12,92 1 1 , 27 1 1 ,97 1 1 , 86  12,19 13,38 

PERIODOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

De cobro a c L i entes 43 " ,. 41 30 " 36 " " 

De pago ;lO proveedores 32 " " " " " " 27 36 

PilO MEMORIA: 
. . . . . . . . . . . 

N¡)¡¡ero de eq:¡resas " " 73 ' ''' 138 164 '" 1 1 7  107 

Eq¡teados (Medh �es.) '" 234 '01 123 106 104 '''' ". 151 

FUENTE: Banco de España. Central de Batances. 

A . 26. EMPRESAS NO f iNANCIERAS 

SECTOR SECUNDAIIIO 

ltIedi a del 

1982 ,." ,." 198� , ... 1987 ,." 1989 periodo 

CIIEDI T O  INTEREMPIIESAIIIAL CONCEDIDO ( E N  PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 17,8� 16,82 17,32 22,49 20,78 20,103 19,97 20,26 19,49 

Co.ercial no descontado 110,00 13,210 12,91 12,62 13,67 110,23 110,01 13,ao 13,56 
F inanciero 3," 3,59 10,101 9,87 7 , 1 1  6,20 '," 6,106 5,93 

CREDITO INTEIIEMPIIESARIAL IIECI8100 (EN PORCENTAJE OEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 2 1 , 310  19,103 18,25 21,28 20,99 2 1 , 1 2  20,61 21,07 20,51 
COfDerei.t 1 1 , 19 1 0 , 1 3  9,27 8,510 9,23 10,110 9,61 9,76 .,73 
financiero 10,15 9,31 8,98 12,710 1 1 , 76 1 0 , 98 11,00 11,31 10,78 

PEIlIOOOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

De cobro . el ientes 94 ., •• .. 84 7' 73 ,. 84 
De PIlilO a proveedores 100 . , .. ., ., " 78 " .. 

PilO MEMORIA: 
. . . . . . . . . . . 

NÚllero de �res8s 2273 2273 2693 3096 3811 10177 3.90 3397 3201 

Eq:¡Leados (Medi. �res.) 429 '" 347 304 ,>O 238 '47 '67 313 

FUENTE: Baneo de España . Central de BalJlnces. 
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A. 27. EMPRESAS NO fiNANCIERAS 
SECTOR TERCIARIO 

media del 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREDllO !HTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE OEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 14,96 14,87 14,80 17,47 18,92 19,58 21,57 19,83 17,75 

Camerc i a 1 no descontado 8,91 8,24 7,42 9,14 10,47 1 1 ,02 12,11 11,41 9,84 

Finarw;iero 6,05 6,63 7,38 ',33 8,45 8,56 9," 8,43 7,91 

CREOITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
TOTAL 16,11  15,88 14,84 16,03 18,01 20,07 20,49 22,83 18,03 

Comercial 9,45 9,03 5,65 8,41 9,49 8,97 9,28 8 , 1 5  8,56 

Financiero 6,66 6,85 9,20 7,62 8,51 1 1 , 1 1  1 1 , 2 1  14,68 9,48 

PERlOOOS MEOIOS (dias) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

D e  cobro a c l ientes n 74 65 65 62 61 62 61 66 

De pago a proveedores 144 144 84 93 84 74 72 69 96 

PRO MEItORIA: 
. . . . . . . . . . . 
N_ro de eq>resas 951 951 1353 1907 2543 3231 "66 2717 2102 

El!pleados (Media enpresa) 388 394 ,.. m 181 153 "6 176 246 

FUENTE: Banco de España. Central de Batances. 

A.28. EMPRESAS HO FINANCI ERAS 
RATIO DE RECURSOS PROPIOS (a) 

raedie del 
S E C T O R  1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 
. . . . . . . . . . .  

PRIMARIO 78,42 69,19 62,76 71,15 100,99 98,49 94,70 1 1 2 , n  86,05 

SECUNDARIO 50,10 53,38 54,n 54,00 60,99 64,06 74,07 80,23 61,45 

TERCIARIO 75,58 79,22 83,37 87,49 87,12 90,16 91,22 85,63 84,97 

TOTAL EMPRESAS 59,52 63,04 62,12 62,16 68,09 71,50 79,25 82,04 68,46 

(a) Porcentaje qJe representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos. 

fUENTE : Saneo de España. Central de Balances. 
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A.29. EMPRESAS 110 f1I1AIICIEIIAS 

ESTRUCTURA DE LA FIIIAIICIACIOII AJEIIA 

seCTOR PRINARIO 

Nedill del 
1982 1983 1984 1985 ,_ 1987 1988 1989 periodo 

BANCARIA 49,4 56,S 38,1 48,7 49,2 48,9 50,8 52,0 49,2 

No residentes 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Resldentu 49,4 56,S 38,1 48,7 49,2 48,9 50,8 52,0 49,2 

NO BAHCAR J'" 50,6 43,S 61,9 51,3 50,8 5 1 , 1  49,2 48,0 50,8 

Ho residentes 0,0 0,0 0,0 0,0 O,, 2 , 1  2,1  0,0 O,, 

Resident.s 50,6 43,5 61,9 51,3 50, S 49,0 47,0 48,0 50,2 

FUENTE: Blinco de España . Central de Balances . 

... . 30. EMPRESAS NO FI .. AIICIEIIAS 

ESTRUCTURA DE LA f1 .. AIICIACION AJENA 

SECTOR SECUNDARIO 

media del 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

BANCARI'" 50,8 53,9 53,1 48,2 44,8 44,1 4 1 , 3  39,9 47,0 

110 residentes 16,6 18,2 18,9 14,7 10,1 7,1 9,1  8,' 12,9 

Residentes 34,2 35,7 34,' 33,5 34,7 37,1 32,3 31,5 34,1 

110 BANCARIA 49,2 46,1 46,9 51,8 55,2 55,9 58,7 ",1 53,0 

No residentes 1 , 0  O,, 0,2 O,, O,, O,, O,, O,, O,, 

Residentes 48,3 45,8 46,6 S 1 , 4  54,9 55,4 58,1 59,6 52,5 

FUENTE: Blinco de España. Central de Balances. 
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A.31. EMPRESAS NO �INANCI ERAS 
ESTRUCTURA DE lA f l NANCIACION AJENA 

SECTOR TERCIARIO 

llledia del 
1982 1983 1984 1985 19" 1987 198a 1989 periodo 

BANCARIA 48,0 50,3 46.' 43,2 39,5 38.2 36.' 36.9 42,4 

No residentes 22,7 22,4 23,4 18,4 14,6 13,7 13,4 12,2 17,6 

Residentes 25,3 27,8 23,1 24,8 24,9 24,S 23,4 24,6 24,8 

NO BANCARIA 52,0 49,7 53,S 56,8 6O.S 61,8 63.2 63.1 57,6 

No residentes 0.2 0.4 0.4 0.3 0.1 O.S O.S 0,7 0.4 

Residentes 5 1 , 7  49,3 53,1 56,S 60.3 61,3 ".6 ".4 57,2 

FUENTE: BflnCo de España. Central de Balances. 

A.32. EMPRESAS NO F INAHCIERAS 
EMPRESAS Ca.. RATIO DE RECURSOS PROPIOS .- O (a) 

l!Iedi a del 
1982 1983 1984 1985 19" 1987 1988 1989 periodo 

CREDITO I lrlTEREMPRESAR [AL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE llEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 21,81 21,83 23,98 26,56 26,19 30,46 30,58 29,42 26,36 
COIIIerc;el no descontado 14,06 14,28 15,12 15,73 13,65 16,56 13,75 1 7  ,41 15,07 
financiero 7.75 7,56 .... 10,83 12,54 13,90 16,83 12,01 1 1 ,28 

CREOITO INTEREMPRESARIAL RECI8100 (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - - . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . .  

TOTAL 34,76 32,82 30,15 31,72 38.46 38,14 43,94 48.48 37,31 
COIIRrdat 16,89 15,10 12,49 .... 9,39 7.99 7,47 7,45 10,71 
financiero 17,87 17,72 17,66 22,84 29,07 30,15 36,47 4 1 , 03 26,60 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . ..  

De cobro e el i entes 152 180 151 136 109 140 1 1 6  136 140 
De pago a proveedores 260 24S 184 120 1 1 7  1 1 2  99 108 156 

PRO MEMORIA: 
. . . . . . . . . . .  

Nlinero de el!presas 163 167 217 247 309 361 257 96 227 
E...,leeOos (Medie ewprese) 96S 902 ... 408 386 278 263 141 S04 

(a) Porcentaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos. 

�UENTE: BflnCo de Espafla. Central de Balances. 
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A.33. EMPRESAS NO FINANCIERAS 

EMPRESAS CON RATIO DE RECURSOS PROPIOS >0 Y <"SO (a) 

19., 1983 19" 1985 

CREOITO lNTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE OEL BALANCE) 

TOTAL 

Comercill no descontado 

F l nanc:iero 

23, " 

16,27 

.," 

22,95 

16,32 

6,63 

21 ,66 

14,66 

7 ,00 

26,13 

12,OB 

14,05 

CREOITO lNTEREMPRESARlAl RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 

TOTAL 

C<ntrc:lal 

Finenc:i ero 

PERIOOOS MEDIOS (dils) 

De cobro . c l i er'ltes 

De J)'IiO • proveedores 

PRO MEMOR lA: 

N(mero de enpreses 

Errpludos (Media er¡prese) 

27,95 

15,26 

12,70 

.. 

10' 

1160 

476 

26,44 

14,43 

12,01 

9. 

.. 

11  .. 

'.3 

23,66 

1 1 ,04 

12,61 

.. 

80 

1633 

'" 

22,91 

10,06 

12,BS 

79 
., 

,o., 

282 

19 .. 

24,02 

1 4 , 1 1  

9,92 

25,71 

12,16 

13,55 

.. 

.. 

2637 

'07 

19B7 

23, la 

15,04 

a , 1 4  

25,93 

12,a5 

13,08 

7 • 
.. 

3057 

187 

(a) Porcent.je que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos. 

fUENTE: Banc:o de España . Central de Bat anees . 

A.34. EMPRESAS NO flNAlICIERAS 

19 .. 

20,04 

12,45 

7,59 

22,37 

10,n 

11 ,65 

69 
81 

2596 

18' 

EMPRESAS CON RATIO DE RECUASOS PROPIOS >50 y <_75 (a) 

19a2 1983 19" 1985 

CREOITO INTEREMPRESARIAl CONCED IDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE> 

TOTAL 

COIIIercial no descontado 

f i nanciero 

13,42 

10,97 

2,45 

1 1  ,92 

9,33 

2,59 

12,43 

9,22 

3,20 

23,93 

17,81 

6,13 

tREOITO INTEREHPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 

TOTAL 

COIIIercill 

Financ:iero 

PERIODOS MEO lOS (días) 

De cobro a c l i entes 

Oe P4190 a proveedores 

PRO MEMORIA: 

NUaero de �resas 

Ellpleitdos (Media �esa) 

13,30 

8,08 

5,22 

9' 

95 

'" 
'" 

13,27 

7 ,96 

5,]1  

9' 

102 

'" 
'" 

13,05 

7 , 1 1  

5 , 9' 

.. 

.5 

'" 

276 

29,09 

12,56 

16,53 

91 

92 

'" 

260 

1 ... 

19,23 

1 1 ,79 

7,44 

16,98 

a,70 

8,29 

66 

70 

"S 

263 

1987 

17,13 

1 1 , 84  

',29 

21,03 

9,30 

11 ,73 

64 
.9 

1004 

220 

(a) Porcentaje que representan los Recur$O$ propio$ ,obre 10$ Rec::ursos ajet'lOS. 

FUENTE: hneo de España. Central de aalances. 
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29,00 

23,32 

S," 

30,14 

14,92 

15,22 

90 
.. 

888 
221 

llledia del 

1989 periodo 

17,76 

12,54 

5,21 

22,40 

10,00 

12,40 

73 

83 

'''9 

m 

22,36 

14,18 

8,17 

24,67 

12,06 

12,61 

83 
90 

1926 

2.9 

llledia del 

1989 periodo 

20,07 

12,88 

7,19 

29,23 

10,88 

18,35 

" 

S, 

'" 
'" 

18,39 

13,40 

',00 

20,76 

9,94 

10,82 

79 
.2 

.54 

293 



.... 35. Et4PRES ... S HO flH ... HCIER"'S 
E"PRES"'S CON RATIO DE RECURSOS PROPIOS ,.75 y <_IDO el) 

llIedil del 
'982 '983 '984 1985 '986 1987 '988 '989 periodo 

CREDITO INTEREHPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 10,60 10,2:5 9 , 1 7  " ,n 17,79 19,05 15,78 15,01 13,68 
C�rcill no descontado 8,43 7,36 6,81 8,33 12:,58 11,37 '0,30 10,0' 9,40 
Financiero 2,17 2,89 2,35 3,45 5,21 7,69 5,49 5,00 4,28 

CREOITO IHTERE"'''RES'''RIAL RECIBIDO CEN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . .. . . .  

TOTAL 1 3 , 79 13,29 9,74 15,73 17,75 15,05 17,84 15 ,95 '4,89 
Comerci l l  4 , "  4,55 3,88 5 , 79  8,74 8,78 9,47 3,50 6,18 

Financ ¡ero 9,07 8,74 5,86 9,94 9,01 6,27 8,37 12,46 8,71 

PERIOOOS MEDIOS (dils) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

D e  cobro I cl ientes 78 73 80 84 71 67 51 73 " 
De pego • proveedores 74 78 84 87 71 78 71 58 " 

PRO MEMOR 1 ... : 
. . . . . . . . . . .  

N..nero de eq>resas 297 300 364 456 564 673 604 ,., '" 
E"Pleados (Medil ell'preSl) 487 49' 519 Z85 Z34 214 24Z 451 366 

(1) Porcentaje que r�resenun los Recursos propios sobre lo� Recursos ajenos. 

fUENTE: Baneo de España. Central de BI¡ IlnteS • 

.... 36. EMPRESAS NO fiNANCIERAS 
EMPRESAS CON R ... TlO DE RECURSOS PROPIOS "'00 C.) 

media del 
'982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREOITO INTEREHPRESARI"'l CONCEDIDO (EN PORCENTAJE Del BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - - . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
TOTAL 13,03 12,53 14,88 14,84 15,63 11,08 18,69 19,n 15,&0 

CCMIIerei11 no descontado 10,37 9,n 9,91 9,96 " ,35 12,02 12,29 12,51 " ,02 

Financiero '," 2,76 4,97 4,89 4,27 5,05 6,40 7 ,21 4,78 

CREOITO I NTEREMPRESAR ¡Al RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . , . . . . . . . . . . . . . . 

TOT"'L 1 1 ,49 10,39 1 1 ,36 1 1 , 1 0  12:,01 14,30 14,95 14,04 12,46 

Comercial 7 ,44 6,60 6,56 5,88 6,15 6,96 6,76 7,78 6,77 

f l narw:: lero 4,05 3,79 4 , 79 5,22 5,86 7,34 8,19 6,26 5,69 

PERIODOS MEDIOS (di,s) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

De cobro I c l ;  entes 77 79 73 70 68 .. 64 63 70 

De pago a proveedores 9' as 68 76 69 70 63 64 74 

PRO MEHOR IA: 
. . . . . . . . . . . 

N..nero de �resas 1 130 1140 ,,.0 1596 2047 2353 2245 '089 1611 

E"Pleados (Media �resa) , .. ,.6 m 24' '98 '94 '" '86 m 

(a) Porcentaje que representan los Recursos propios sobre los RecurSOS ajenos. 

fUENTE: Banco de España. Central de Balarw::es. 
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A.37. EMPRESAS NO F INANCIERAS 

'9., '983 '984 '98' , ... '987 '988 '989 

RECURSOS PROPIOS S06RE RECURSOS AJENOS ,X) 

. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . . . . . 

Erap4"esa' f;ot; tildas en bol sa 60,50 64,40 66,40 57,80 69,40 68,30 76,50 78,'" 

Erspre,as no f;ot; zedaS en bolsa 45,80 48,80 47,30 56, lO 57,70 63, lO 73,80 87,70 

VALORES SOBRE ENOEUOAMIENTO TOTAL ,X) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

E�reslls cot; zades en bolSll 21,30 19,00 23,90 23,80 28,40 26,00 26,70 28,50 

E�esas no cot izadas en bolsa 3,00 2,20 5,20 ',lO 9, lO 4,50 2," 3,'" 

INHQYILlZAOO EN EKPLOT"'CION POR EMPLEADO (mi I Iones) 
. . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

h41reSllS cotizadn en bolsa 15, lO 19,50 27.60 31,5 30,20 33,40 39,70 44,20 

E�esas no cot i zedas en bolsa 5,30 6,40 7,20 7,7 9,40 8,40 '," 10,80 

fUENTE: Ban.::o de EspaÑl. Central de 811Ianc:es. 

.... 38. EMPRES"'S NO FI NANCIERAS 

EMPRESAS COTl ZAD"'S EN BOL S'" 

inedia del 

,9., ,9., '9" 1985 '9" 1987 '988 1989 periodo 

CREDITO INTEREMPRES ... RIAL CONCEDIDO (EN PORCEtHAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 10,66 9,76 8,47 16,17 12,92 11,45 " ,31 11,92 " ,58 

COMercial no descontado ',73 7,63 6,06 5,81 7,19 6,87 6,54 7,04 6," 

F i nanc i ero 1 , 93 2 , 1 3  2,41 10,36 5,73 4,58 ',78 '," '," 

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 13,35 12,71 10,69 14,78 12,64 12,23 10,70 13,29 12,55 

Co-ercial 6,37 S," 4,93 4,43 4,74 4,50 3,38 4,27 ',80 

Fil'lllnc:i ero 6,98 6,89 5 , 76 10,36 7,90 7,n 7,32 9,02 7,74 

PER 1 OOOS MEO I OS (dias) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
De cobro a cl ientes 79 76 65 5. 62 62 '6 '9 63 

De pago a prOVft<lores ., 82 77 70 70 79 59 59 n 

PRO MEMOII IA: 
. . . . . . . . . . . 

NlMro de eqx-esas 15' 15' "9 156 172 '9' '64 90 152 

E�leados (Media �esa) 2524 2490 2169 '945 1693 '736 'm 2279 2076 

FUENTE: Ban.::o de Espal'ie. Centnl de Balances . 
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.... 39. EMPRESAS NO F I N  ... NCIERAS 

EMPRES"'S NO COTlZAD ... S EN BOLSA 

1982 1983 19" 1985 

CREDITO I NTEREMPRES ... R IAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL B"'L ... NCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . _ . . . . . . . . . . _ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOT"'L 22,73 22,68 23,7'S 25,70 

Comercial no descontado 16,03 16,01 15,97 1 7 , 1 5  

Financiero 6,70 6,66 7,78 8,55 

CREO ITO INTEREMPRESAR I AL RECIBIDO (EN PORCENTAJE OEL B ... LANCE) 
. . . . . .  0 . . . . . . . .  . . o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 25,n 24, 1 1  23, " 24,59 

Comercial 14,56 13,7'S 1 1 , 15 12,39 

F inanciero 1 1 , 16 10,36 1 1 ,96 12,19 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . .  - - . . . . . . . . .  

De eobro a e l  i entes 101 ," 9' 9' 

Oe pago a proveedores 122 1 1 6  .. 90 

PRO MEMORI ... : 
. . . . . . . . . . . 

N(mero de eq)resas 3073 3125 3980 4955 

Eq¡leados (Media �resa) '" 310 263 216 

FUENTE: Baneo de España . Central de Batances. 

1986 

24,74 

16,13 

8,61 

24,72 

12,14 

12,58 

82 

.. 

6320 

179 

.... 40. EMPRES"'S NO F I NANCIERAS 

EMPRESAS CON NUMERO DE TRABAJADORES 

1982 198' 1984 1985 1986 

CI/EDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (FiN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . .  - - . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . - - . . - - - . . . . - - . .  - -

TOTAL 24,02 22,64 26,31 25,66 30,48 

Comerc iet no descontedo 18,95 17,65 15,47 17,}8 19,89 

f i nanciero 5,07 4," 10,85 8,27 10,59 

CI/EDITO INTEREMPI/ESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . -- . . . . . . . . . . . .  oo . . . . . . . - - · · . . . .  • •  oo .. oo . . . . .  

TOTAL 30,15 27,65 29,52 28,20 32,65 

Comereial 17,66 15,85 12,77 15,28 17,57 

F i nenciero 12,49 1 1 ,80 16,74 12,92 15,08 

PERlOOO MEDIOS (di as) 
o o  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

De cobro a c: 1 ; entes 9' 95 .. 95 85 

De pago 8 proveedores 91 87 78 81 77 

PRO MEMOR IA: 
. . . . . .  - - . - -
NI de �resas '9 39 45 50 56 

ElIPleados (Media errpresa) 3 5 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances . 
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media del 

1987 19 .. 1989 periodo 

27,76 27,25 25,38 25,00 

18,79 19,71 17,82 17,20 

8,97 7,54 7,56 7,80 

28,27 29,16 27,17 25,86 

14,}8 15,06 12,28 13,21 

13,89 1 4 , 1 0  14,88 12,64 

76 73 72 87 
80 79 73 92 

7378 64'9 2862 4ro 

158 164 162 221 

<;49 

Medi. del 

1987 19 .. 1989 periodo 

29,36 28,90 26,38 26,n 

20,34 21,50 19,01 18,77 

9,02 7,39 7,37 7,94 

32,52 32,89 32,93 30,81 

16,88 17,43 16,13 16,20 

15,64 15,45 16,80 14,62 

85 81 79 '9 

74 71 74 79 

60 59 56 50 

6 5 4 



'''41. EMPRESAS NO f i NANCIERAS 

EMPRESAS CON IM4UO DE TRABAJADORES ,.49 Y <"" 99 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 

CREOITO INTUEMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
_ . . . . . . . . . . . . . . . . . .  _ - _  . . . . .  _ - - - - - . . . .  _ - - _  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 1 8 , 1 5  18,33 18,48 20,32 24,52 26,27 

COIItrc i el no descontado 14,82 15,29 14,64 16,47 19,74 2D,26 

f i nanciero 3,33 3,05 3,84 3,85 4,78 6,01 

CREDITO INTUEMPRESARIAt RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . .  _ _  . . . _ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - . . _ _ . . . _ . _  . . . _ . . . . .  _ - . . .  _ - _ . -

TOTAL 22,49 22,54 21,71 25,92 26,10 26,43 

COIItrci.1 13,02 1 1 , 26 12,44 13,87 16,73 16,54 

Financiero 9,47 1 1 ,28 9,27 12,06 9,37 9,89 

Pt:R I ODO MEO I OS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

D e  c0b4-o a c l i entes 94 99 98 .. 91 84 

De pago a proveedores 99 85 86 84 82 75 

PRO MEIDI:IA: 
. . . . . . . . . . . 

NI de �relas 1078 1085 1298 1534 1847 1987 

EllIPleados (N«Iia �esa) 108 107 ,,, 104 101 99 

fUENTE: Banco de España. Central de aalances. 

A.42. EMPRESAS NO FINANCIERAS 

EMPRESAS CON NlItERO DE TRABAJADORES ,.199 Y c.499 

1982 1983 1984 1985 

CRED ITO I NTEREMPRESAR IAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - - _  . . . . .  _ _  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL 18,20 18,36 18,87 20,28 

e_rcial no descontado 15,37 15,16 15,66 16,59 

financiero 2,83 3,20 3,21 3,69 

CREDITO INTUEMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . .  _ . _  . . . . . . . . . .  . . . .  _ _ . . . . . . . . . _ . . . . _ _  . . .  -
TOTAL 24,63 23,56 22,22 21,91 

Comercial 14,48 1 3 , 1 9  1 1 , 24 1 2 , 1 0  

F i nanciero 1 0 , 1 5  10,37 10,99 9,82 

PERIODO MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

De cobro a c I ¡entes 83 82 87 84 

De pago . proveedores 93 88 71 76 

PRO MEMOR l A ;  
_ . . .  - . . . . .  -
111 de "presas "3 504 SS, '" 
ElIIPleados (Media elllpres¡¡) "8 313 309 310 

fUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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1986 1987 

21,35 22,n 

17,09 17,73 

4,26 5,04 

21,65 24,10 

12,20 12,13 

9,44 1 1 , 97 

84 81 
78 75 

" 8  642 

310 311 

1988 

24,91 

18,81 

6 , 1 0  

26,61 

15,60 

1 1 , 0 1  

81 

T7 

1768 

99 

1988 

23,73 

18,20 

5,53 

23,75 

1 1 ,85 

" ,89 

80 

74 

590 

314 

Medie del 
1989 periodo 

24,79 21,97 

16,89 1 7 , 1 1  

7,91 4,86 

24,37 24,52 

14,52 14,25 

9,85 10,27 

80 90 
76 83 

820 1427 

97 102 

Media del 

1989 periodo 

22,n 20,79 

17,05 16,61 

5 , 73 4 , 1 8  

22,43 23,03 

10,94 12,27 

" , 50 10,n 

81 83 

73 79 

294 540 

307 3 1 1  



.... 43. EMPRESAS NO FINANCIERAS 

EMPRESAS CON NUMERO DE TRABAJADORES ,..5DO 

Media del 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

aEDITO INTEREMPRESAR IAL CONCEOIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 15,95 14,92 14,83 19,95 17,67 17,aa 17,50 15,49 16,67 

COIIIercial no descontado 1 1 ,85 10,99 10,32 10,14 10,82 l',2D 1 1 ,33 lD,44 10,89 

Financiero 4,09 3,93 4,51 9,81 6,85 5 , "  6,18 5,05 5, ,. 

CREOITO I NTEREMPRESAR IAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
TOTAL 18,75 17 ,22 15,92 18,40 18,37 18,75 18,23 18,06 17,96 

Comercial 9,81 9,11 7,28 7,08 7,51 8,07 7,63 6," 7,86 

Financiero 8,94 8 , 1 1  8,65 11,32 10,87 10,68 10,60 1 1  ,70 10,11 

PER I 000 NEO I OS (di,,) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

D e  cobro a el i entes 95 96 " " n 67 62 57 " 
De pago a proveedores 113 1 1 1  88 86 87 8' 75 65 89 

PRO MEMORIA: 
. . . . . . . . . . .  

N" de eDlpreN' , .. '97 , .. 407 '" '" 406 186 ,,. 
Elllpleados (Media �re,.) 2658 2633 2520 2398 2371 2m 2415 2497 "" 

FUENTE: Sanco de España. Central de Salances . 

A.44. EMPRESAS NO FINANCIERAS 

EMPRESAS CON ENDEUDANIENTO BANCARIO ,..0 Y e. 25 (.) 

media del 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREDITO INTEREMPRESARIAl CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEl BAtANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 24,04 23,35 23,31 23,84 25,90 26,54 27,10 26,92 25,13 

Comercial no descontado 18,23 17,64 15,63 16,50 18,24 19,18 19,66 19,45 18,09 

Financiero 5,81 5,70 7,68 7,34 7,66 7,16 7,44 7,47 7,03 

CREOITO INTEREMPRESARIAl RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEl BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 
TOTAL 30,69 29,n 30,45 31,34 32,25 32,n 31 ,98 29,69 31,12 

Comerci a l  16,81 16,37 12,65 14,20 14,95 16,13 16,31 13,87 15,16 

Financiero 13.87 13,40 17,80 17,15 17,30 16,64 15,67 15,82 15,96 

PEIIIOOOS MEDIOS (di es) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

De cobro a el i entes " 72 64 65 64 62 59 62 65 
De pago a proveedores 1 1 7  1 1 6  ,. 91 87 ., 80 " 91 

PRO MEMOR lA : 
. . . . . . . . . . .  

N..mero de eq,resas 1407 1432 1493 1989 2720 3495 3251 1465 2157 

Enlpleados (Media �resa) 209 m 184 174 162 161 19' 197 187 

(a) Porcentaje que representan los Prest8lllOs de entidades de cn!dito sobre los Recursos ajenos. 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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A.45. EMPRESAS NO f iNANCIERAS 

EMPRESAS CON ENOEI,IlAMIENTO BANCARI O  "25 y u 50 C.) 
ltIedie del 

1982 1983 1984 1985 19" 1987 19 .. 1989 periodo 

CREDITO INTEREMPRESAR IAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE Del BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 

TOTAL '1,03 16,10 17,n 17,n 20,81 2 1 , 23 20,27 14,73 18,21 

COMerc ial no descontado 13,47 12,44 12,22 1 1 , 50 11,80 13,66 11,59 8,81 1 1 ,94 

Financi ero 3,56 3,65 5,55 6,27 9,01 7,57 8,68 5,93 6,28 

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECI81DO (EN PORCENTAJE Del BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 20,66 19,68 18,67 22,07 19,53 21,01 19,36 16,30 19,66 

COIIIerch,1 9," 9,19 9,13 8,66 8,90 10,26 7,08 4,91 8,50 

Financiero 10,n 10,50 9,55 13,41 10,63 10,76 12,28 1 1 ,39 1 1 , 16 

PERIODOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. 

De cobro a cl ientes 95 94 97 90 82 80 78 " 85 
De pago a proveedores 109 109 1 1 4  '" 96 .. 76 64 96 

PRO HEHORIA: 
. . . . . . . . . . .  
N .... ro de enpresas 892 902 1260 1504 1829 2057 1752 780 13n 

E"'Pleados (Media etrpresa) 498 4" 418 "6 313 240 284 361 3n 

(a) Porcentaje que representan los Prbtamos de entidades de crédito sobre los Recursos ajet'lOs. 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 

A.46. EMPRESAS NO F l N...,.CIERAS 

EMPRESAS CON ENOELOAM I ENTO BANCARI O  ,.50 y <_ lOO (a) 

Mdia del 
1982 1983 "'''' 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREDITO I NTEREMPRESAR IAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 15,33 14,65 14,24 23,31 16,02 14,82 12,55 1 1 ,60 15,31 
Comercial no descontado 10,69 10,09 9,n 9,98 10,38 8,52 8,34 7,42 9,40 
financiero 4,64 4,56 4,47 13,33 5,64 6,29 4,21 4 , 1 8  5,91 

CREDITO INTEREHPRESARIAL RECI81DO (EN PORCENTAJE Del BALANCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 16,n 14,95 13,29 13,31 13,29 12,06 8,68 10,89 12,91 
COIIIIercial 9,66 8,59 6,62 6,27 6,32 4," 4,47 5,75 6,57 
F i nanciero 7 , 1 1  6,36 6,67 7,04 6,97 7,18 4,21 5 , 1 4  6,33 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  
De cobro a e l  ientes 101 105 92 82 .. 83 81 n 88 
De piliQ a proveedores lO' 96 71 59 .. 64 58 60 n 

PRO MEHORIA: 
. . . . . . . . . . .  

Nu.ero de �esas 89' 904 1302 1539 1852 1926 1589 683 1336 
E�leados (Media enpresa) 68' 669 420 300 221 230 179 �43 "6 

(a) Porcentaje que representan los Prbtamos de entidades de crédito sobre los Recursos ajenos . 

FUENTE: Banco de España. Central de Balances. 
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A.47. EMPRESAS lfO FINANCIERAS 

CUSIFICACION SECI.ItI EL ENOElllAMIENTO 8A1ICARIO (a) 

(DISTRIBUCIOM DEL CREDITO INTEREMPRESARIAL) 

Porcentejes 

llledia del 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREDIlO CONCED IDO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
. . . . . . . . . . . . . . . . .  

Eqlreus con endeude' 

miento bIIncar;o; 

>-0 y <-25 19,2 19,3 17,8 17,9 28,3 38,7 44,3 48,7 29,3 

>25 y <"50 3 1 , 7  31,9 37,1 35,3 43,S 31,3 37,5 40,1 36,1 

>50 y ul00 49,1 48,8 45,1 46,8 28,2 30,0 18,2 1 1 , 2  34,7 

CREDIlO RECIBIDO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
. . . . . . . . . . . . . . . .  

Enpruas con endeuda· 
.¡ento bancario: 

,..0 y u25 2 1 , 0  2 1 , 7  22,3 25,0 35,4 46,3 51,9 49,S 34,1 

>25 Y <aSO 33,0 34,4 37,4 46,6 4 1 , 1  30,0 35,6 40,9 37,4 

>50 Y uloo 46,0 43,9 40,3 28,4 23,6 23,7 12,5 9,7 28,S 

(a) Porcentaje que representen los Prestamos de entidades de crédito sobre los Recursos ejenes. 

FUENTE: Benco de Espeña. Central de Balances . 

•. 48. EMPRESAS NO FI NANCIERAS 

EMPRESAS COtI PARTlCIPACION BANCAR IA EN El CAPITAL <z33X 

media del 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

CREO ITO I NTEREMPRESAR I AL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE Del BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  - - . . .  - - - - . . . .  - - . . . . . . . . . . . . . . . . .  
TOTAL 17,42 16,59 16,95 21,64 20,71 20,54 20,64 20,42 19,36 

Comercial no descontado 12,89 12,14 1 1 , 56 1 1 , 91 13,00 13,44 13,51 13,23 12,71 
FiNneiero 4,53 4,46 5,38 9,72 7,11 7,09 7,13 7,19 6,65 

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE Del BALANct) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 20,27 18,85 17,68 20,35 20,66 2 1 , 1 8  20,90 22,12 20,25 
Comerciel 10,93 10,06 8,34 8,71 9,55 9,98 9,69 9,45 9,59 
Financiero 9,35 8,79 9,34 1 1 ,64 1 1 , 1 1 1 1 , 2 0  " ,21 12,67 10,66 

PERIOOOS MEDIOS (diilS) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

De cobro a cL ientes 90 90 83 80 77 72 69 66 78 
De pellO e proveedores 108 104 84 84 84 80 75 73 87 

PRO MEMOR lA: 
. . . . . . . . . . .  

N"'ro de ...apresas 3191 3191 4012 4997 6376 7441 709' 6141 5305 

E�leados (Hedil �esa) 414 411 m , .. 220 198 204 224 283 

FUENTE: Banco de E$peM. Central de Balances . 
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.... 49. EMPRESAS NO fINANCIER ... S 

EMPRES"'S COH P ... RTlCIP ... CION B ... NCARI ... EH EL CAPIT ... L >JJ" 

lIIIdia del 

'982 ,,'" "" '985 , ... 1987 , ... 1989 periodo 

CREDITO INTEREMPRES ... RIAL CONCED IDO (EN PORCENTAJE DEL S"'L ... NCE) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 9,05 9,70 10,60 '." . ... 11,86 16,07 1 1 , 61 10,96 

CQlllerchl I'IQ descontado 6,17 5,98 7.38 6,J2 5,97 '.70 10,92 7,2J 7,JJ 
F inllnCiero '." ,.n J,22 3,56 2,89 3 , 1 7  5 , 1 5  '.38 '.62 

CREDITO IIHEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL S"'LANCf) 
. . . . . .. . . . . . . . . . . .. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 11,55 10,17 10,71 9,40 6,94 12,24 12,76 8,07 10,2J 
Comercial 5.75 '.75 6,48 4,87 '.68 5,J6 5 , 1 6  3,48 4,94 
F inanc iero 5.79 5,42 4,23 4,53 J,26 '." 7." 4,59 5,29 

PERIODOS MEDIOS (dias) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . .. . 

De eobf-o a el lentes ,O> 105 .. .. ., ,,,. ", 79 .7 

De palla a proveedores '09 '00 12' ,,, 90 ' "  .7 " 10' 

PRO MEMOIt lA: 
. . . . . . . . . . .  

NlInero de �esas " " 107 , ,, ", m ", .. '06 

EIIPleados (Media enpresa) "417 43' 459 '" m '" '" ". '20 

FUENtE: Banco de España. Centra l de Balances. 

"'.50. EMPRES"'S NO f I NANCIER ... S 

CLASlfICACIC* SEGUM LA PART lCIPAClC* BANCARIA EN EL CAPITAL 

RATIO DE RECURSOS PROfIOS C a )  

EMPRESAS CC* media del 

PARTICIPACION 1982 1983 ,." 1985 , ... 1987 , ... 1989 periodo 
. . . . . . . . . . .  

N"'STA 33" 178,6 170,J 173,1 1n,O 156,7 148,6 133,J 128,0 157,6 

MAS DE 3J" 157,2 125,5 122,1 122,8 115,8 118,6 100,3 95.' 119,7 

(a) Porce-ntaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos. 

FUENTE: Sanco de España . Central de Salances. 
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A . 5 1 .  EMPRESAS NO flNAHCIERAS 

EI4PRESAS CON PARTlCIPACION SANCAR IA EN EL CAPITAL <= 33% 

ESTRUCTURA OE LA flNANCIACION AJENA 

Porcentajes 

media del 

19B2 1983 "84 1985 1986 19B7 1988 1989 periodo 

8AHCARIA 49,S 52,S 51,0 "',4 42,8 42,0 39,S 38,2 45,2 

No res i dentes 17,4 .18,6 1 9 , 7  1 5 , 0  10,6 8,2 9,7 8,6 13,5 

Residentes 32,2 33,9 31,3 31,4 32,2 33,8 29,8 29,S 31,8 

NO BANCARIA 50,S 47,5 49,0 53,6 57,2 58,0 60,5 61,8 54,8 

No residentes 0,8 0,4 0,3 0,4 0,3 O,, 0,6 0,6 O,, 

Residentes 49,7 47,1 48,7 53,2 57,0 57,4 59,9 61,2 54,3 

FUENTE: Banco de España. Central ele Balances . 

A.52. EMPRESAS NO FI NANCIEUS 

EMPRESAS CON PART lCIPACION BANCAR IA EI/ El CAPITAL > 33% 
ESTRUCTURA DE LA f1I/ANCIACION AJEI/A 

Porcentajes 

media del 
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo 

SANCARIA 63,3 66,3 59,9 61,6 60,9 53,7 55,2 64,7 60,7 

l/o residentes 32,4 33,4 25,2 28,3 28,8 25,7 27,6 41,2 30,3 

Residentes 30,9 32,9 34,7 33,3 32,1 28,0 27,6 23,5 30,4 

l/O BANCAR IA 36,7 33,7 40,1 38,4 39,1 46,3 44,8 35,3 39,3 

No residentes 0,0 0 , 0  0,2 0 , 1  0 , 0  0 , 0  0 , 0  0 , 0  0,0 

Residentes 36,7 33,7 39,9 38,3 39,1 "',3 44,8 35,3 39,3 

FUENTE: Banco de España. Centr.l de BaLances . 
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A.53. EMPRESAS NO f i NANCIERAS 

EMPRESAS CON PAIHICIPACIClN EXTRANJERA EN EL CAPITAL n; 33X 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 

CREO I TO INTEREMPRESAR IAL CONCEDlOO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 

. . . . .  _ _  . . . . . _ . . .  _ . . . . . . . .  _ - _ . _  . . .  _ _  . . . . .  _ _  . . .  _ - _  . ... . . . .  _ . . . .  -

TOTAL 15,05 14,31 14,28 19,07 17,52 17,48 17,78 

Comercial no descontado 10,63 9,99 9,04 9,06 9,99 10,36 10,75 

F i nanciero 4,42 4,32 5,23 10,01 7,54 7 , 1 1  7,03 

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCEMTAJE Del BALANCE ) 

- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - _  .. . . ..  - - - - - - - - - _  .. . _ - - - - - - - - - - - - - .. ...  

TOTAL 18,89 17,22 15,90 18,69 18,61 18,68 18,38 

ComerciaL 9,42 8,48 6,80 6,89 7,35 7,22 6,68 

F i nanciero 9,47 8,74 9, l O  " ,80 1 1 , 26 1 1 ,46 1 1 , 70 

PERIOOOS MEDIOS (di as) 
- - - - _ . _  . . . . . . . . .  - - - - - -

De cobro a e l  ientes as 88 78 " 74 71 71 

De pago a proveedores 114 1 1 0  86 84 82 76 70 

PRO MEMORIA: 

- - - - - - - - - - -

NÚllero de �resas 2663 2663 3404 4214 5433 6413 6122 

Eq¡leados (Media �resa) 395 393 3" 246 201 In 176 

FUENTE; Banco de España . Central de Balances. 

A.54. EMPRESAS NO f i NANCIERAS 

EMPRESAS '''" PARTlCIPACION EXTRANJERA EN El CAPITAL >33X y <=66X 

1982 1983 1984 1985 

CREDITO I NTEREMPRESARIAl CONCEDIDO (EN PORCENTAJE Del BALANCE) 

. . . . . . . . . . . . . . .  _ _  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

TOTAL 23,79 23,27 22,n 24,68 

ComerciaL no descontado 18,45 17,52 18,07 19,19 

F i n8l'lCiero 5,35 5,74 4,70 5,49 

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECI81DO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 

- - .. - - - - . - - . . . - - - . - - - . ..  - - - - - .. - - - - . . . .  - . . - - - . . - - - - - - - - - - - - - - -

TOTAL 

Comerci a l  

Financiero 

PER I OOOS MEO I OS (di as) 
- . . . . . .  _ . . . . . .  - - - - - - - -

D e  cobro a c I i entes 

De pago a proveedores 

PRO MEMORIA; 

- - _  . . . . . . . .  

NÚllero de enpresas 

Eq¡Leados (Media �resa) 

FUENTE: 8anco de España. 

23,16 24,29 25,25 24,02 

16,30 16,68 16,n 16,92 

6," 7,61 8,48 7, l O  

" 73 71 68 

70 69 " 73 

225 225 242 284 
358 354 382 316 

CentraL de BaLances. 

- 102 -

1986 1987 1988 

26,93 27,37 28,08 

21,40 22,14 21,98 

5,53 5,23 6, lO 

23,48 21,90 22,18 

14,80 13,74 14,54 

8,67 8,16 7,65 

80 78 69 

" 74 71 

306 '" 312 

263 241 217 

llledi a del 

1989 periodo 

17,44 16,62 

10,54 10,05 

6,90 6,57 

19,53 18,24 

6,61 7,43 

12,92 10,81 

68 76 

69 86 

5292 4526 

194 260 

media del 

1989 periodo 

27,97 25,61 

20,57 19,91 

7,40 5,69 

21,54 23,23 

13,48 15,40 

',06 7,82 

73 74 
74 73 

254 m 
235 296 



A.SS. EMPRESAS NO F I NANCIERAS 

EMPRESAS CON PAIITlCIPACION EXTRANJERA EN EL 

1982 1983 1984 1985 

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE ) 
. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . _ . . . .  

TOTAL 32,76 32,56 35,45 35,97 

Comercial no óescontado 28,34 27,68 29,63 29,89 
Financiero 4,42 4,88 5,81 ',08 

CREDIlO I NTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE) 
. .  _ . . . .  _ . . . . . . . . . . . . . . . . . . _ _  . . . .  _ _  . . . . _ - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -

TOTAL 

Comercial 

Financiero 

PERIODOS MEDJOS (di as) 
_ . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .  

De cobro a c l i entes 

De pago a proveedores 

PRD MfMORIA: 
. . . . . . _ . . . .  

NÚ'IIero óe enpresas 

Errpleados (Media enpresa) 

FUENTE: Banco de España . 

27,87 28,19 26,96 27,56 

20,28 20,05 17 ,96 18,86 

7,59 8,14 9,00 8,69 

1 1 5  1 1 1  1 1 1  103 

105 100 89 88 

388 388 413 613 

'" SO, 465 405 

Central de Balances. 
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1986 

37,n 

29,83 

',89 

29,91 

21,84 

8,06 

88 
90 

753 
341 

CAPITAL >66% 
medi a óel 

198' 1988 1989 periodo 

34,27 34,69 34,25 34,71 

28,04 27,31 26,06 28,35 
6,23 7,37 8,19 '," 

33,04 33,30 34,19 30,13 
23,92 25,19 23,96 21,S1 

9,11 8 , 1 1  10,23 8,62 

76 .9 63 ., 
90 8' 81 91 

821 114 .. , 612 

390 418 454 452 
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