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1. INTRODUCCION

Tradicionalmente, el sistema bancario ha sido el nicleo
basico de intermediacién de las corrientes financieras en las
distintas economias. Sin embargo, los procesos de liberalizacidn
financiera, la aparicidén y difusidn, rapida y creciente, de nuevos
productos e instituciones financieras y los avances registrados en
la tecnologia informdtica y de telecomunicaciones han hecho posible
el nacimiento y desarrollo de mercados financieros situados al
margen del tradicional circuito bancario.

El estudio Y analisis de los procesos de
desintermediacién financiera se ha centrado, por regla general, en
los mercados de valores, pues sobre ellos se ha ido articulando la
parte mas visible y conocida de aquellos procesos. Este enfogque
metodolégico ha llevado a olvidar, sin embargo, otros canales
existentes de financiacidn extrabancaria, particularmente el crédito
interempresarial.

En 1lineas generales, este es un fendmeno de
extrabancarizacién financiera con rasgos propios, que incluye los
créditos comerciales y financieros que se otorgan entre si las
empresas no financieras. Aunque el crédito interempresarial no puede
calificarse de nuevo, ni en él ha tenido lugar ningin proceso de
innovacién comparable al producido en otros ambitos de la actividad
financiera, el volumen de fondos que moviliza y la peculiaridad de
sus caracteres aconsejan incorporarlo al andlisis de 1la
desintermediacién para evaluar ajustadamente su relevancia.

Considerado como un componente de los flujos financieros
no intermediados, el crédito interempresarial se caracteriza por ser
una actividad de amplio espectro y gran tradicién en la mayor parte
de los paises. A pesar de ello, el grado de conocimiento que de él
se tiene es reducido debido, en buena parte, a que, al no realizarse
en mercados organizados, su seguimiento estadistico es complicado.
Aunque los avances que s8e han producido en la obtencién y
elaboracién de informacién estadistica de la actividad de las
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empresas no financieras en buen numero de paises” han sido
importantes, el grado de preocupacién de los economistas por este
fenémeno ha sido, en general, escaso.

Con todo, la constatacién de que, en la practica, las
sociedades no financieras actdan, de alguna manera, como
intermediarios financieros ha dado lugar a algunas explicaciones
sobre el motivo por el que estos agentes sustituyen los recursos
obtenidos en mercados organizados por este otro tipo de financiacidén
Y, simultaneamente, por qué dedican una parte de sus recursos a
financiar directamente a otras empresas.

El que las empresas se concedan financiacidén reciproca
en volumenes significativos puede ser un sintoma de disfuncionalidad
de los mercados intermediados. Su desarrollo tiende a ser mayor en
un contexto de mercados de capitales imperfectos, en los que el
coste de financiacién de un deudor individual puede variar en
funcidn del prestamista. Ello seria el resultado de una distribucién
incompleta y no uniforme de la informacién relevante para la
evaluacién del grado de riesgo de cada deudor que concentraria, en
nacleos restringidos de prestamistas, un conocimiento de ciertos
prestatarios superior al disponible por el conjunto 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 preocupante por desconocido y porque sus
consecuencias pueden afectar al conjunto del ,tejido empresarial en
la medida en que se produzcan crisis de liquidez resultantes del
encadenamiento de procesos de impago.

Ootro foco de preocupacién lo constituye el potencial
efecto neutralizador de una politica monetaria restrictiva, cuyos
efectos de racionamiento cuantitativo pueden verse frustrados, total
o parcialmente, 8i la respuesta del conjunto de las empresas se
traduce en una elevacién de la velocidad de circulacién de los

En nuestro pais, con posterioridad a los trabajos pioneros del
Ministerio de Industria y de la Asociacidén para el Progreso de
la Direccidn, la informacién procede de las cuentas financieras
de la economia espanola y, fundamentalmente, de la Central de
Balances del Banco de Espafia, sin cuya labor y colaboracién no
se habria podido acometer este trabajo.
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agregados de liquidez. Ello seria posible si se produjese un aumento
de la actividad crediticia interempresarial que redistribuyese los
recursos disponibles de las firmas menos racionadas hacia las mas
racionadas.

Es éste un tema de cierta actualidad en Espaifia, 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 reaccién de 1los agentes
afectados por las restricciones, que se tradujo en una formidable
expansidn de los mercados alternativos, principalmente el de pagarés
de empresa (Chulia, C., 1990 y Quirds, G., 1990). Debido a que los
datos disponibles alcanzan 86lo hasta 1989, no es posible atn
conocer en qué medida se hayan podido reactivar las transacciones
financieras interempresariales durante el periodo de racionamiento,
lo que permitiria disponer de un conocimiento mis completo de los
procesos financieros del sector privado en esta especial coyuntura

monetaria.

Con todo, el presente trabajo pretende contribuir al
conocimiento  general de las operaciones de financiacidén
interempresarial en Espafia. Para ello se articula de la siguiente
forma: El1 segundo epigrafe esta dedicado a enmarcar conceptualmente
el estudio con el fin de facilitar la comprensidén de las variables
que se manejan. A continuacidn, en el apartado tercero, se presentan
las principales cuestiones tedricas que se han suscitado en torno
al tema. Posteriormente, se describen brevemente 1los aspectos
institucionales basicos y se hace una sucinta comparacidn
internacional del fenémeno para, en la seccidén sexta, analizar con
detenimiento el caso espafiol, 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 estadistico.
2. MARCO CONCEPTUAL

En sentido amplio, la financiacién que las empresas no
financieras y las familias se conceden directamente entre si incluye
tanto los créditos comerciales como los financieros. E1l crédito
comercial se crea a través de aplazamientos del pago de una
transaccidén sobre bienes o servicios, en la que el vendedor actiia



como prestamista y el comprador como prestatario. En ocasiones tiene
lugar un pago a cuenta de una compra futura, inviertiéndose la
posicidn financiera de los participantes en la operacidén. 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 comin 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 férmula de disminuir el precio que figura en catalogos
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 fijacién de precios de venta.
Analiticamente, el tipo de interés anual cargado sobre el precio de

contado se calcularia segun la siguiente expresidn:

siendo:
t = numero de dias de aplazamiento del pago
r = 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 sdlo se dé entre firmas mutuamente conocidas.
Aunque el crédito comercial tiene lugar en un mercado imperfecto y
segmentado, al menos existen ciertos usos mds o menos regulares y
extendidos. Sin embargo, el crédito financiero debe negociarse entre
grupos aun mas reducidos de empresas Yy, probablemente, entre
compaifiias pertenecientes a un mismo grupo econdmico-financiero o que
mantengan vinculos fuertes de otra naturaleza.



Esta hipotesis se basa en el hecho de que la pertenencia
a un mismo grupo de empresas reduce notablemente el riesgo de
crédito de la operacidn, sobre todo si su realizacidn tiene lugar
en el marco de la unidad de decisidn y direccidén del grupo. Ademas
esta operativa permite la apropiacién de los miargenes y comisiones
que, en su ausencia, supondria la intermediacidén de los fondos por
entidades ajenas al grupo. Sin embargo, la elaboracidén de estados
financieros consolidados del grupo tiende a ocultar estas
operaciones, haciendo dificil su seguimiento.

El papel que desempeiian las economias damésticas en este
proceso se limita, basicamente, al de beneficiarios del crédito al
consumo concedido por las empresas no financieras y, en mucha menor
medida, de los fondos que otorguen las empresas a sus trabajadores
como apoyo financiero para adquisicidén de vivienda o de bienes de
consumo duradero. La imposibilidad de desgajar, en la mayoria de las
cifras que Bse utilizan en este trabajo, el crédito concedido y
recibido por agentes, obliga a dar un tratamiento uniforme a los
créditos interempresariales, aun siendo conscientes de que una parte
de 1las operaciones financieras corresponden a las economias

domésticas.

Por otra parte, aunque no se conocen directamente cuales
suelen ser las condiciones usuales de realizacidn de muchas de estas
operaciones crediticias, los estados financieros de las compafiias
permiten aproximar lo que se denominan periodos medios de cobro o
de pago de las operaciones com@rciales. 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.

Asi, por ejemplo, en el caso del crédito otorgado a

clientes se verifica la siguiente expresidn:

v
C= 365 =R Po
siendo:
v
—365 = ventas medias diarias
C = B8aldo medio de clientes.



a = porcentaje del importe de las ventas cuyo pago se
aplaza, expresado en tanto unitario.

P = periodo medio de aplazamiento, en dias.
Despejando "p%" en esta expresidén se obtiene:

c 1
P = . 365 .

o v a

(en dias)

Por otro lado, utilizando los datos contables de las
empresas, la formula estdndar de cdlculo es:

€ | 365 (en dias)

1 v
que equivale al calculo de "Po" pero multiplicado por "a"
(porcentaje del importe cuyo cobro se aplaza).

Por consiguiente, los periodos medios obtenidos
contablemente combinan los plazos medios efectivamente concedidos
con un promedio de los porcentajes 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 tensidén
existente en las transacciones financieras interempresariales de
origen comercial.

3. ASPECTOS TEORICOS

A diferencia de otras parcelas de la actividad financiera
de las empresas, la financiacidn interempresarial ha recibido escasa
atencién por parte de la teoria econémica. Las causas hay que
buscarlas, por un lado, en el papel que, para la teoria, desempefian
las empresas no financieras en el proceso econdmico, que se
circunscribe a la produccidén y distribucién de bienes y servicios
no financieros. En este esquema de especializacidén funcional, 1la
intermediacién financiera corresponde a las instituciones

financieras.

Por otra parte, la consolidacién de operaciones que se
produce en el proceso de sectorizacidn macroecondémica, oculta
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algunas actividades intrasectoriales. A ello habria que anadir el
caracter disperso de las transacciones financieras
interempresariales que conduce a la penuria informativa y a la
practica imposibilidad de contrastar empiricamente los desarrollos

tedricos.

En el ambito de 1la economia de la empresa, la
financiacién interempresarial constituye una de las categorias
conceptuales del estudio del "capital circulante". Sin embargo, es
objeto de tratamiento desde la Optica de la gestidén empresarial y
su problematica. En fin, la teoria financiera de la empresa, mas
preocupada del estudio de 1la estructura financiera y de sus
determinantes, asi como de la valoracién de la empresa, no se ha
hecho eco del crédito interempresarial.

En general, se suelen distinguir tres grandes grupos de
razonee que conducen a las empresas no financieras a asumir un
cierto papel de intermediario financiero. Estos tres motivos serian
(Dietsch, M. 1986):

a) Un motivo de mercado
b) Un motivo de transaccidn

c) Un motivo financiero

El motivo de mercado toma en consideracidn al crédito
comercial como una variable relevante de la comercializacidn. La
venta conjunta de las mercancias y del servicio financiero de
aplazamiento del pago reduce el precio efectivo del producto para
el comprador y facilita 1la expansién de las ventas. Por
consiguiente, el aplazamiento del cobro se asimilaria a 1los
mecanismos de concurrencia por medios distintos al precio y, por

tanto, equiparables al esfuerzo publicitario.

Segin el motivo tramsaccién, el crédito comercial
interempresas es un mecanismo capaz de acrecentar la fluidez de los
intercambios comerciales, mediante la divisidn de la transaccién
bienes-dinero en otras dos transacciones separadas: bienes-crédito
Yy, posteriormente, crédito-dinero. Esta particién constituye un
medio de reducir ciertos costes asociados al pago al contado. Estos
costes se podrian agrupar en tres grandes apartados:
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a) Costes fijos asociados a cada transaccidén 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 planificacién Sptima de las

tenencias de efectivo.

b) Costes de tenencia de saldos liquidos. La liquidez
mantenida por los agentes se halla sometida a 1la
depreciacidén 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 reduccién de la incertidumbre
de la corriente de cobros y pagos futuros permite
minimizar la tenencia de saldos de precaucién y,
consiguientemente, su coste relativo.

c) Costes de sincronizacién, 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
rapida conclusidén. También se incluyen aqui 1los
costes administrativos debidos a la frecuencia de
las transacciones de efectivo, es decir, de control
Yy gestidén de la tesoreria.

Finalmente, la informacidén incompleta de que disponen las
entidades financieras y los agentes en los mercados de valores esta
en el origen de 1la motivacién financiera del crédito
interempresarial. Segiin 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 financiacidén también diversos.
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Una situacidén como ésta es posible en mercados
segmentados en los que la discrimipacién entre prestatarios crease
oportunidades de arbitraje inexplotadas. Ello tendria lugar en un
contexto de asimetria de la informacién, 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 informacién manejado
por una empresa sobre sus clientes 6 empresas vinculadas puede ser
superior al poseido 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 aplicacién
de precios distintos sobre un mismo deudor.

En estas circunstancias, el prestatario obtendria un
coste menor endeuddndose con otra empresa que recurriendo a los
mercados de capitales. Si, ademas, 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 desintermediar repartiéndose los
margenes de los intermediarios que, en otro caso, habrian
intervenido.

¢Se puede postular la existencia de una funcién de
intermediacién financiera en las empresas no financieras?. De
existir, su razén de ser habria que buscarla en su capacidad de
especializacién en la realizacién de operaciones financieras con
ciertos prestatarios solventes y de riesgos conocidos. Este
conocimiento, generalmente mutuo, es una informacién cuyo carécter
no piblico proporciona ventajas a ciertos agentes que pueden

explotar en su favor.
4. ELEEENTOS INSTITUCIONALES

El uso generalizado de la financiacién interempresarial
a lo largo del tiempo ha ido configurando un marco institucional
caracteristico, cuyos aspectos principales giran en torno a las

siguientes cuestiones:

a) Instrumentacién
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b) No Negociabilidad

c) Posibilidad de reintermediacidn bancaria

d) Mecanismo de cesidén a terceros

e) Sistemas de cobertura de riesgos de crédito.

En lo relativo a la instrumentacién, el crédito
interempresarial se genera contra entrega de facturas,
certificaciones, letras de cambio, pagarés Yy chequesz. Como
componente instrumental mds sofisticado, cabe sefialar el desarrollo
de las tarjetas de crédito y débito que un conjunto creciente de
empresas de distribucidn ofrecen a sus clientes, basicamente para
la realizacién de gastos de consumo.

Por tanto, la extensidn de este crédito se ha apoyado en
una estructura instrumental poco apta para facilitar su movilizacidn
posterior o para soportar un mercado secundario. De ello se deriva
la casi inexistente negociabilidad de los instrumentos utilizados.
Tal vez entre nicleos restringidos de empresas conocidas pueda
producirse algun tipo de compra-venta de estos instrumentos. Ello,
basicamente, tendria lugar con las letras de cambio que, emitidas
a la orden, pueden ser endosadas y, por tanto, transmitidas a
terceros.

No obstante, existe una forma muy desarrollada de
reintermediar la mayor parte de estas operaciones. Se trata del
descuento bancario, férmula tradicional de refinanciar el crédito
interempresarial en sus dos vertientes, comercial y financiera. La
apertura de una linea de descuento de letras en un banco, aungue en
Espana tienda a disminuir su importancia relativa, no es una
operacién esporddica, s8sino que constituye una tipica relacidn
crediticia regular y estable entre la entidad descontante y 1la
empresa descontataria.

Otra formula de movilizar este tipo de crédito, con un
elevado potencial de desarrollo en Espana, es la utilizacidn de las
empresas de factoring. Estas companias prestan una serie de

Tras la publicacién de la Ley cambiaria y del cheque, los cheques
han perdido todas las posibilidades para instrumentar estas
operaciones, dado que, en la practica, han desaparecido 1los
cheques postdatados. (véase el art? 134 de la Ley 19/1985 de 16
de julio, Cambiaria y del Cheque).
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servicios especializados, tales como la gestién del cobro de
créditos, investigacién y clasificacién de la clientela, control de
riesgos, cobertura contra el riesgo de crédito y financiacién 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
significacién en el trafico mercantil.

5. COMPARACION INTERNACIORAL

En este epigrafe se evalia la magnitud relativa del
crédito interempresarial en Espafia mediante su comparacién con la
de otros paises. Sin embargo, razones de disponibilidad de datos
obligan a restringir el analisis al crédito comercial.

La informacién proviene del Banco de datos de cuentas
armonizadas de empresas no financieras (BACH) creado por la CEE
(véase Cano et al, 1990). Las cifras corresponden a una agregacién
de todas las empresas industriales que han remitido informacién 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 informacidén utilizado no incluye medidas de 1la
representatividad de las empresas incluidas en cada pais, se ha
podido recabar’ informacién parcial en algunos casos. La
comparacién se establece con variables econdémicas diferentes pero
permite conocer el peso aproximado de 1las unidades que han
respondido a la encuesta en el total nacional de cada pais de la
forma que a continuacién se presenta:

? cCon la colaboracién de la Central de Balances.
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Cobertura

Afio de Variable de Porcentaje
Pais referencia comparacién
R.F. Alemania 1984 Volumen de ventes 70%
Francia 1987 Empleo 61% (Industria sin energfa)

35% (Comercio)
36% (Comstruccién y agricultura)

italia 1986 Valor afiadido 46% (Rnergia y msnufacturas)
12% (Contzuccién)
6% (Transportes, servicios y co

mercio)
Bélgica Cobertura

total
Espafia Promedio de Valor afiadido 23%

1982-1989

En cuanto a los créditos comerciales otorgados, 1la
posicién relativa de Espafia 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 espafiolas estd@ por debajo de la media,
mientras que la mayor magnitud relativa corresponde a Francia,
aunque la tendencia hacia la reduccién situé su nivel en una cifra
similar a la de Italia en 1987. Los volimenes menores se presentan
en Estados Unidos y en Japdn.

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 Espafla son, a excepcién de Japén, de
los mas altos, similares a los 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,
aungue en una tendencia nitidamente decreciente a lo largo del
periodo.
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1. EMPRESAS NO FINANCIERAS
CREDITO COMERCIAL INTEREMPRESARIAL POR PAISES (a)

En % del Total Balance

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 6,9 26,2 19,4 6,8 29,1 22,0 7.1
REINO UNIDO 22,0 23,9 -1,9 21,5 23,3 -1,8 -

PAISES BAJOS 16,8 1,1 3,6 14,64 12,1 2,3 1,4 9.8 1,6
BELGICA 26,4 19,1 5,3 23,7 17,8 5,9 20,8 15,5 5,3
ESPARA 17,6 9,9 7.7 16,2 8,6 7,6 16,1 9,64 6,7
ESTADOS UNIDOS 15,0 8,9 6,1 14,8 8,6 6,2 14,8 8,1 6,7
JAPON 18,5 5,9 12,6 17,8 6,1 1,7 17,2 6,5 10,7

(a) EE.UV., Reino Unido y Paises Bajos, proporcionan cuentas consolidadas.
(b) Diferencia entre el concedido y el recibido.
FUENTE: BACH (Comisién Europea DG.2).

Banco de Espafia. Central de Balances.
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Existen dos paises, Francia y Reino Unido, que, a tenor
del s8igno del «crédito comercial neto, estarian recibiendo
financiacidon 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 Espaifia,
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 posicidn
competitiva del pais puede mejorarse a través de la extensién del
crédito comercial en condiciones ventajosas. La existencia de
mecanismos institucionales de proteccién de estos riesgos, tales
como el seguro de crédito a la exportacidn, constituyen vias de
fomento de las exportaciones a través de la reduccidn del precio
efectivo en moneda extranjera pagado por el comprador no residente.

Se constata, por tanto, el caracter generalizado del
fenémeno a nivel internacional, en sistemas financieros de muy
diversa indole y grado de desarrollo aunque, en general, se observa
una tendencia hacia la reduccidén de la importancia relativa de este
tipo de financiacién en la mayor parte de los paises europeos. Las
diferencias de nivel existentes no pueden explicarse s8in un
conocimiento profundo del marco histdrico e institucional de cada
uno de los sistemas financieros nacionales, por lo que aventurar una
explicacién seria excesivamente audaz.

6. CREDITO IGTEREMPRESARIAL EN ESPANA

En este apartado se utiliza una definicién amplia del
crédito interempresarial, que incluye tanto los créditos comerciales
como los financieros. Esta distincidén conceptual ha sido posible
gracias a que, a partir de la creacidén de la Central de Balances,
se han logrado importantes avances en la elaboracidn y mantenimiento
de informacidn estadistica de las empresas no financieras en Espaia.

Una primera aproximacién a la magnitud del fendmeno pone

de manifiesto su importancia relativa. Segiin datos de las Cuentas
Financieras (Banco de Espafia, 1990), entre 1983 y 1989, un 58%, por

-18-



término medio, del volumen de activos financieros de las empresas
no financieras se explica por la concesién de créditos a las
empresas (30%) y a las familias (28%). Desde el punto de vista del
endeudamiento, un 19% de los pasivos financieros de las empresas no
financieras, obedecen a crédito recibido de otras empresas no
financieras y un 4%, a crédito de las economias domésticas.

Por consiguiente, el conjunto de las empresas no
financieras espafiolas parecen ejercer una cierta funcién propia de
los intermediarios financieros. Su posicibn neta es sistematicamente
acreedora frente a las economias domésticas. De este modo, generan
sustitutos del crédito bancario al consumo, apropidndose de los
margenes bancarios. El consumidor, por su parte, tiene incentivos
para sustituir la financiacién bancaria por la proporcionada por las
empresas, mas agil y cémoda para €l, pero con el coste de resultar
mas opaca, dado que, en muchos casos, el comprador desconoce el
coste financiero efectivo de tales facilidades crediticias.

Como se ve en el grafico 1, el saldo de crédito concedido
por las empresas al conjunto de las economias domésticas, asociado
a transacciones con bienes de consumo corriente y a las ventas a
plazos de bienes de consumo duradero, es cuatro veces superior, en
media, al crédito al consumo concedido por el sistema bancario. A
lo largo del periodo, debido a 1la politica de 1las entidades
bancarias tendente a ampliar cuota de negocio en este segmento del
mercado de crédito, esta proporcién se ha reducido apreciablemente,
aunque a finales de 1989 el saldo de crédito empresarial era todavia
mas de tres veces superior al otorgado por el sistema bancario.

En el grafico se observa que es a partir de 1984 cuando se
inicia este rapido proceso de caida a partir de un nivel muy alto.
Aunque no se disponen de datos del crédito interempresarial
anteriores a los del periodo del grafico, cabe pensar que el elevado
nivel de partida no debid ser un hecho circunstancial sino mas bien
permanente, que estaria asociado a la corta tradicidén del crédito
bancario al consumo en nuestro pais, que s6lo en afos recientes ha
registrado tasas de crecimiento significativas.

El grafico 2 aporta mas datos sobre la magnitud relativa
del fendmeno que se analiza. En él se observa que la financiacidn
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que s8se conceden las empresas Yy familias entre s8i, viene
representando una media del 90% del crédito total concedido por el
sistema bancario al sector privado (excluida la cartera de valores).
Por su parte, la financiacidn interempresarial supone alrededor del
70% del crédito otorgado por el sistema bancario a las empresas no

financieras.

En el grdfico 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 mas pagarés de empresa. Adn cuando en los
altimos afnos ambas tasas han sido similares, la posibilidad de que
el crédito interempresarial actue como colchén frente a
restricciones crediticias o monetarias, lo convierte en un fendémeno
capaz de afectar al desenvolvimiento de la produccién y a la
evolucién de los precios debido a la presidn alcista que, sobre la
velocidad de «circulacién del dinero, puede introducir su

crecimiento.

En suma, una elevada proporcién de 1los recursos
financieros manejados por 1los agentes privados no financieros
circula por canales no organizados y con escasa transparencia
informativa, en los que la segmentacién constituye una
caracteristica bastante generalizada. El1 nivel de riesgo e
inestabilidad del sistema en su conjunto y las condiciones de
racionamiento y discriminacidn que puedan estar vigentes, asi como
la naturaleza del proceso de formacién de precios, configuran un
conjunto de elementos que, por desconocidos, complican las tareas

de supervisidn y control de las autoridades financieras.

La dificultad de interpretar y evaluar una evolucidén
concreta de la financiacidn interempresarial en una coyuntura
determinada resulta de la diversidad de circunstancias que pueden
subyacer. Esto se traduce en la practica imposibilidad de conocer
s8i los datos observados (ex-post) se corresponden, o no, con puntos
de equilibrio del mercado. En efecto, al nivel de una empresa
individual, una expansidén del crédito interempresarial concedido -o
una contraccién del recibido- puede ser el resultado de una
situacidén de liquidez desahogada que se traduciria en aumentos de
la oferta de crédito -y reducciones de su demanda— a otras empresas,
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3. FINANCIACION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS Y LAS FAMILIAS
CREDITO INTERPRESARIAL Y CREDITO INTERNO

Tasas de crecimiento anual (a)

% %
20 | |20
15 | CREDITO INTEREMPRESARIA 11
10 CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y
& FAMILIASs PAGARES DE EMPRESA — 10
S | 4 5
o LI ] L 1 1 1 L |o
1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Porcentaje sobre el saldo de pasivos financieros totales
% %
s0 2 - so
- 40
-4 30
420
410
o

1983 1984 1985 1886 1987 1988 1989

I]]ﬂ] CREDITO INTERNO A EMPRESAS Y FAMILIAS + PAGARES EMPRESA
D CREDITO INTEREMPRESARIAL

Fuente: Banco de Espaiia. “"Cuentas financieras de la economia espanola (1990}
y Boletin estadistico.

(a). Calculadas sobre series originales.

~23-



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
negociacién con clientes y proveedores podria verse abocada a
conceder mas crédito -y a obtener menos crédito- del conveniente a
sus posibilidades financieras.

En ambos casos, 86lo el analisis de los fundamentos
empresariales permitira diagnosticar con precisién la verdadera
situacidén de la empresa. Sin embargo, a nivel agregado, la aparicidn
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 1la
gestidén de la politica monetaria, podria afectar a la solidez del
sistema bancario que, en estas circunstancias, habria de afrontar
la expansidén de una demanda de crédito poco solvente.

Estas cuestiones, junto con las derivadas del papel que
pueda jugar el crédito interempresarial como mecanismo de
neutralizacidn, total o parcial, de medidas restrictivas de politica
monetaria, y su potencial efecto inflacionista, han guiado buena
parte de los estudios que se han ocupado del tema‘, aungue en los
paises en que se han llevado a cabo trabajos dirigidos a contrastar
esta hipdtesis, los resultados obtenidos no han sido coincidentes.
En Espafia, no existe evidencia empirica de este fendémeno, cuyo
potencial es de suficiente entidad como para prestarle la atencidén
que han merecido otros procesos de desintermediacidén mads conocidos.

Con el fin de avanzar en el conocimiento de 1la
problematica del crédito interempresarial en Espafia, en el cuadro
2 se presentan algunos de los datos relevantes del conjunto de todas
las empresas que cada afio han colaborado con la Central de Balances
del Banco de Espaiia.

La importancia de la financiacidén interempresarial se pone
de manifiesto en el balance agregado de las empresas. A juzgar por
los datos del cuadro, las empresas no financieras espafiolas conceden
un papel destacado a este tipo de actividad fioanciera

Una extensa referencia a estos trabajos puede encontrarse en
Campos, J.L. (1988).
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2. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAL.
CONJUNTO "TOTAL EMPRESAS"

Media det
periodo
1982 1986 1989 1982-1989

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO e T T

(. pgresntale dih balgec®)

;o;;u: ---------------------- 171 20,2 18,2 18,7
Comercial no descontado (a) 12,6 12,7 12,1 12,64
Financiero 4,5 7,5 6,1 6,3

CREDITO INTEREMFRESARIAL RECIBIDO

(e BRI vl

;;;;l: ----------------- o 19,9 20,1 19,8 19,6
Comercial 10,7 9.3 8,0 9,3
Financiero 9,2 10,8 11,8 10,3

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 93 w

De pago a proveedores 107 84

PRO MEMORIA:

Efectos descontados pendientes de ven-

cimiento (porcentaje sobre balance) 3,4 3.1 2,1 2,9

Nimero de empresas 3224 6492 2952 4925

Empleados (media empresa) 420 219 226 284

(a) Excluye los efectos descontados pendientes de vencimiento al cierre del balance.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.
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extrabancaria, tanto de activo como de pasivo, operandose de este
modo una cierta redistribucidén de los recursos financieros totales
de la economia.

Asi, en el conjunto del periodo, 1la financiacién
interempresarial concedida ha representado, por término medio, un
19% del balance de las empresas encuestadas cada afio, y la recibida
un 20%. La estabilidad de ambos porcentajes a lo largo del periodo
abunda en el caracter estructural del fendmeno. Hay que sefialar que
la diferencia entre esos porcentajes viene explicada por 1la
imposibilidad de separar, en esta fuente estadistica, el crédito
concedido a familias, por la existencia de relaciones financieras
con no residentes, por el caracter incompleto del conjunto de
empresas analizado y por la exclusién del cémputo, dentro del
crédito otorgado, del descontado.

Con respecto a la composicién de las operaciones de
financiacién interempresarial, se observan elementos diferenciales
significativos. Asi, mientras el crédito comercial otorgado es, en
promedio, mayor gue el recibido, con el crédito financiero ocurre
lo contrario, reflejando la obtencién de financiacién de otras
empresas no incluidas en la encuesta de la Central de Balances y de
compafiias extranjeras. Ademdas, en el transcurso del periodo se ha
ido desarrollando un proceso de expansién moderada del crédito
estrictamente financiero, mientras que el crédito comercial se ha
ido reduciendo. Al mismo tiempo, los efectos comerciales descontados
en entidades bancarias y no vencidos a fin de afio han discurrido por
‘una senda ininterrumpidamente decreciente. Se podria decir que el
proceso de sustitucién de financiacidén bancaria por otras fuentes
de fondos, entre ellas el crédito interempresarial, se ha hecho
extensivo al descuento de efectos, en franca decadencia en Espafia.
De todo ello se deduce que se estd asistiendo a un cierto
desplazamiento del <crédito comercial por el estrictamente
financiero, dibujando un proceso de desintermediacidén desvinculado
de los flujos comerciales.

Este fendmeno estd en linea con el general reconocimiento
de que la funcidén financiera en el seno de las empresas se ha ido
enrigueciendo con el transcurso de los afios, llegando a convertir se
en un area de generacidén de beneficios optimizando la gestidn de los
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recursos financieros. Esta optimizacidn explicaria el tensionamiento
gradual de las condiciones financieras de otorgamiento del crédito
comercial, tal camo refleja el acortamiento tendencial de los
periodos medios de cobro y pago. Ademas, el hecho de que las
condiciones de cobro a los clientes sean algo mas estrictas que las
de pago a proveedores permite a las empresas beneficiarse de la
erosidn provocada por la inflacidén en los saldos financieros. El
mayor tensionamiento de las condiciones financieras del aplazamiento
ha venido acampafiado de una gradual reduccién de la importancia
relativa del crédito comercial en el balance agregado.

‘Asi, la motivacidn comercial, primaria en la extensidn del
crédito comercial, se enfrenta, cada vez mas, con los criterios
financieros de gestidén de recursos. Precisamente en este punto
suelen plantearse ciertos conflictos de intereses entre las &areas
comercial y financiera. La primera, encargada de expandir la cifra
de ventas, presta una atencién menor a las repercusiones financieras
de su actuacién. Ello choca con el é&rea de responsabilidad
financiera que, de algin modo, establece restricciones a la politica
de aplazamientos de cobros impulsada por los departamentos de
ventas.

6.1. Bl crédito interempresarial en los sectores de actividad
econémica

A partir de los elementos que caracterizan la funcidn de
produccién de una empresa -naturaleza de los inputs, del proceso
tecnoldégico y de la clase o destino del producto final- puede
establecerse una taxonamia en el conjunto de las empresas que operan
en una economia, obteniéndose clases homogéneas denominadas ramas

o sectores de actividad econdmica.

Cada uno de los sectores productivos tiene modos
peculiares de organizacién y actuacién que dan lugar a
configuraciones diferentes de los estados financieros de las
empresas en funcidén de la rama de produccidn en la que desarrollan

gu actividad.

A los efectos de este trabajo, interesa conocer si las
diferencias sectoriales en la estructura financiera derivadas, en
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dltima instancia, de las distintas funciones de produccién, se
extienden al conjunto de relaciones financieras interempresariales.’
Con este fin se han construido los tres grandes agregados
gsectoriales tradicionalmente conocidos como primario, secundario y
terciario y que comprenden, en el primer caso, las actividades de
agricultura, ganaderia y pesca; en el segundo, las de energia, agua,
industria extractiva y manufacturera y construccién y, en el
tercero, las actividades de comercio, hosteleria, transportes,
comunicaciones y otros servicios no financieros.

Hay que sefnalar que esta agregacién no recoge la
diversificacién sectorial de actividades por no disponerse de
estados financieros segmentados (véase Rutherford, B.A. 1990). Por
ese motivo, cada empresa individual se ha incluido en un solo sector
con independencia de que su actividad pueda desarrollarse en mas de
uno. El criterio de inclusidén sectorial ha sido el de la rama
predominante, es decir, aquélla en la que cada compafia desarrolla
su actividad principal, apreciédndose dicho extremo sobre la base del
"peso especifico de las ventas (en primer lugar) o de la plantilla"
(Central de Balances. 1989).

Para evaluar con mayor precisidén los datos de los tres
agregados sectoriales, en los cuadros 23 y 24 del anexo gse facilita
una sintesis de la informacidén mads relevante de los 16 subsectores
que constituyen los sumandos de la agregacidn efectuada. Noétese,
como mis significativo, la gran dispersién sectorial de los datos,
cuyo rango de variacidn es considerable. Para explicar, aunque fuese
someramente, los factores determinantes de esa dispersién, seria
preciso enumerar las miltiples peculiaridades de cada sector de
actividad, sin cuya incorporacién el anadlisis no seria posible. Una
idea de la complejidad de la tarea la proporciona el sector de la
construccidn, que es el que tiene los mayores porcentajes de crédito
interempresarial en el balance. Para valorar tales cifras habra que
conocer qué parte del concedido corresponde a la deuda pendiente de
cobro del Estado y otras Administraciones Piblicas y qué proporcién
es crédito concedido a 1los particulares para adquisicién de
viviendas. A s8su vez, seria conveniente disponer de informacién
detallada de los componentes del crédito financiero recibido de
otras empresas (un 26% del balance). Cuestiones como éstas deben
ser tenidas en cuenta cuando, en los parrafos siguientes, se
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comentan los aspectos singulares de cada uno de los tres sectores
principales, de 1los que el cuadro 3 recoge algunas de las
caracteristicas relevantes. Para todas las variables listadas, el
sector primario es marginal, debido a que su representacidn en los
datos de la Central de Balances es practicamente nula (véase Banco
de Espafia 1989). E1 sector secundario es el que tiene mayor
importancia relativa cuantitativa en el total, presenta un grado de
concentracién mayor y el tamano medio de sus empresas es superior.

En cuanto a la concentracién, el nimero de empresas del
sector secundario representa, en promedio, el 58% del total y, sin
embargo, su cuota en ventas, compras, clientes y proveedores esta
por encima del 72%. Por lo que se refiere al tamano, medido por el
nimero de trabajadores, la dimensién media de la firma del sector
secundario es la mayor de los sectores considerados. Esta
caracterizacién refleja, en Gltima instancia, el hecho de que son
los sectores industriales lcs mejor representados en la subpoblacidn
de empresas tratada por la Central de Balances por lo que las
conclusiones que puedan obtenerse del andlisis son generalizables
con mayor grado de confianza que las del sector terciario y, sobre

todo, el primario.

El cuadro 4 muestra la importancia relativa del crédito
interempresarial en los balances agregados de cada uno de 1los
sectores considerados medida en promedio para el periodo 1982-1989.
En cuanto al crédito comercial, los sectores primario y secundario
han registrado un porcentaje superior al del conjunto "Total
empresas", lo mismo para el concedido que para el recibido, mientras
que ha sido el sector terciario el Gnico con porcentajes inferiores
en ambos componentes del crédito comercial. Sin embargo, 1los
periodos medios de cobro a clientes y de pago a proveedores no
presentan una distribucidén sectorial tan definida. Los sectores
primario y terciario han operado, en media, con unos aplazamientos
comerciales sensiblemente menores a los practicados por el agregado
de todas las empresas encuestadas, particularmente el primario. En
cuanto al sector secundario, los plazos medios de proveedores
coinciden con los del "Total empresas" y los de clientes se sitian

ligeramente por encima.
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3.- EMPRESAS NO FINANCIERAS
CLASIFICACION POR SECTORES DE ACTIVIDAD ECONDNICA (a)

NUMERO DE NUMERO DE SALDO SALOO PRO-
EMPRESAS EMPLEADOS VENTAS COMPRAS CLIENTES VEEDORES

PRIMARIO 2,0 1,0 0,7 0,9 0,3 0,4
SECUNDARIO 58,3 67,6 72,3 721 77,2 72,5
TERCIARIO 39,7 31,4 27,0 27,0 22,5 27,1

(a) Medias del periodo 1982-1989 de los porcentajes de cada variable sobre
la correlativa del Conjunto “Total Empresas®.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.
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4,- EMPRESAS NO FINANCIERAS
CREDITO INTEREMPRESARIAL POR SECTORES DE ACTIVIDAD (a)

SECTOR SECTOR SECTOR TOTAL
PRIMARIO SECUNDARIO TERCIARIO EMPRESAS

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO

PR

;0;;;. ---------------------- 20,9 19,5 17,7 18,7
Comercial no descontado (b) 15,2 13,6 9,8 12,4
Financiero 5,7 5,9 7,9 6,3

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBiDO

(en'obcenilie L BAIAGY

Tc—J;;; ----------- T 26,3 20,5 18,1 19,6
Commercial 12,9 9.7 8,6 9,3
Financiero 13,64 10,8 9,5 10,3

CREDITO INTEREMPRESARIAL NETO

P —

o 5.0 1,0 06 0,9
Comercial 2,3 3,9 1,2 3,1
Financiero -7,7 -4,9 -1,6 -4,0

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 40 84 61 I

De pago a proveedores 36 86 66 87

(a) Cifras medias del periodo 1982-1989.
(b) Excluye los efectos descontados pendientes de vencimiento al cierre del balance.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.
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Por lo que respecta al saldo neto de crédito comercial, el
porcentaje mayor con respecto al balance correspondidé al sector
secundario (3,9%), seguido del primario (2,3%) y, en altimo lugar,
del terciario (1,2%), frente a un porcentaje medio del 3,1% para el
conjunto de todas las empresas. Esta posicidén de prestamistas netos
de cada uno de los sectores frente a las familias residentes, la
clientela no residente y las empresas no incluidas en 1la
subpoblacidn, 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
demds, deben guardar relacién con la naturaleza de los productos
fabricados y su coste unitario. En efecto, en este sector se
engloban subsectores en 1los que el volumen unitario de 1las
transacciones suele ser alto y su distribucidn tiene lugar a través
de canales mayoristas. En el conjunto de compafiias incluidas en el
sector terciario, por el contrario, predominan 1los circuitos
minoristas de distribucidén debido a que los bienes y servicios
puestos a la venta se ofrecen en volumenes unitarios adecuados al
consumo final. El grado de presién 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 los
dias 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 aqui recogido, su poca
representatividad condiciona el alcance y significacién de las
cifras del cuadro 4. No obstante, puede sefialarse que el que las
empresas incluidas concedan a los clientes unos plazos mayores gque
los que reciben de proveedores, refleja la situacidn caracteristica
de las ramas agrarias que son las que tienen un peso mayor en el
agregado, ya que en el sector pesquero la relacidn es la opuesta.

Observando los datos del cuadro 4 puede verse cémo los
comportamientos sectoriales medios relativos al crédito
interempresarial de naturaleza financiera son diferentes. Mientras
gue la participacién 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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son negativos en los tres casos y su valor absoluto es superior en
el sector primario (7,7%) que en el secundario (4,9%) y en el

terciario (1,6%).

La fuerte apelacidén neta al crédito financiero por las
empresas del sector agrario y pesguero se traduce en que su posicidén
financiera neta deudora frente a otros agentes no financieros se
eleve, en el promedio del periodo, a un 5,4% que es la tasa mas alta
de las tres, seguida del sector secundario (1,0%) y del terciario
(0,3%).

Con el fin de completar el marco financiero de 1la
actividad de estos sectores, en el cuadro 5 s8se presenta 1la
estructura financiera sectorial media del periodo y la composicidn
media de la financiacidén ajena con separacién 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 ostentado el
sector secundario. En segundo lugar, se sitGa el sector terciario
Yy, por ultimo, el primario y ello a pesar de que en los afios 1984
y 1985 este sector registrd un salto espectacular de su

endeudamiento relativo.

El grado de desintermediacién bancaria interior en los
tres sectores es considerable. Asi, en el conjunto de la
financiacién ajena, predomina la obtenida de prestamistas no
bancarios, en su mayoria residentes en Espafa. Si a ello se afiade
la significativa importancia de 1los recursos captados de
instituciones bancarias extranjeras por los sectores secundario y
terciario, resulta que la dependencia financiera aparente de los
sectores productivos espanoles del sistema bancario residente,

aungue importante, es la de menor peso relativo.

Ahora bien, es probable que la dependencia efectiva del
sistema bancario sea mayor que la reflejada en el cuadro.
Efectivamente, 8i se profundiza en las relaciones de dominio
existentes en el sistema financiero espafiol y en los criterios de
contabilizacidén de las empresas, resulta que no todas las férmulas
de dependencia bancaria se hallan bien reflejadas en los estados

-33-



5.- EMPRESAS NO FINANCIERAS

ESTRUCTURA FINANCIERA DE LOS SECTORES DE ACTIVIDAD (a)

SECTOR
PRIMARIO

RATIO DE RECURSOS PRGCPIOS (b) 85,9

ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION AJENA.

BANCARIA 44,3
De residentes 44,3
De no residentes 0,0

NO BANCARIA 55,7
De residentes 55,1
De no residentes 0,6

(a) Cifras medias del periodo 1982-1989.

SECTOR
SECUNDAR1O

43,9

30,3

13,6

56,1

55,6

0,5

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

FUENTE: Barxco de Esparia. Central de Balances.
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SECTOR
TERCIARIO

22,6

18,1

59,3

58,9

0,4



financieros de estas ultimas. Piénsese en las relaciones de
propiedad, en los avales y garantias, en la intermediacidén de
emisiones de valores de renta fija, etc. En cualquier caso, son los
sectores que registran mayor peso del crédito interempresarial en
el balance (ver cuadro 4) los que muestran, en promedio, mayor
dependencia relativa de la financiacidn bancaria.

Como se ve en el grdafico 4, la tendencia a desintermediar
los flujos financieros ha sido una constante del periodo para los
sectores industriales y de servicios, aunque no asi para las
empresas del sector primario que aqui se recogen. Esto Gltimo es
bastante 1légico 8i se «considera el cardcter rural de las
explotaciones agricolas y su reducida dimensidén media, asi como la
dimensidén media de la flota pesquera espafiola que, unido a factores
de localizacidén geografica y, supuestamente, de menor desarrollo en
la cultura financiera de los agentes implicados, se traduce en unas
reducidas posibilidades de apelacién a mercados de financiacidén no

bancaria.

Asi pues, el mayor potencial de desintermediacién de que
gozan, en conjunto, las empresas industriales y de servicios parece
tener reflejo, al mismo tiempo, en su menor recurso al crédito de

otras empresas.
6.2. Relacidén con la estructura financiera

¢Existe alguna relacidén entre la estructura financiera y
el peso relativo de la financiacidén interempresarial en el balance
de una empresa?. El logro de una estructura deseada de capital esta
condicionado, entre otros, por factores exdgenos que atafen,
basicamente, a la capacidad de la empresa para captar los recursos
financieros que precisa. La existencia de limites a las
posibilidades de eleccidén financiera, tanto en volumen como en
composicién, determina la evolucién temporal efectiva de 1la

estructura financiera de las empresas.

Dada la magnitud de los saldos vivos de financiacidn
interempresarial en el balance de las empresas no financieras
espafiolas, este apartado pretende incorporar estas operaciones al
andlisis de la estructura de capital. A tal fin se han definido
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4. EMPRESAS NO FINANCIERAS

(Financiacion bancaria por sectores) (a)

50 (—

SECTOR PRIMARIO

45

| 1 1 | | 1 1 |

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

(a}. Participacion de la financiacién bancaria en los recursos ajenos totaies,
calculada sobre datos de balance a fin de ano.
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cinco rangos para el ratio de recursos propios, en la idea de
analizar los rasgos diferenciales gque puedan presentarse en cada

caso.

El cuadro 6 muestra las medias simples, calculadas sobre
el periodo comprendido entre 1982 y 1989, de los pesos relativos en
el balance de diversas magnitudes del crédito interempresarial. Las
cifras aparecen ordenadas segin los rangos definidos para el ratio

de recursos propios.

Los datos del cuadro sugieren la existencia de wuna
relacidén inversa entre la magnitud relativa de los recursos propios
y la apelacidén a la financiacidén de otras empresas, relacidén que se
hace extensiva al crédito otorgado a otras empresas.

Asi, las compaiiias con estructura de capital mas
deteriorada“‘, tanto que, de facto, se encuentran en situacién de
guiebra técnica, son las que, en media, estdn mas endeudadas con
otras empresas y, a pesar. de mantener también 1los mayores
porcentajes de financiacién interempresarial concedida, son las que
presentan una posicién neta deudora mas elevada.

De todas 1las empresas, solamente las que tienen un
coeficiente mayor que 100, es decir, las mas solventes, son
otorgantes netas de financiacién a otras empresas, observandose,
ademas, que cuanto mas alto es el ratio menores son los periodos
medios de cobro y pago.

En cuanto a las operaciones financieras de origen
comercial, todos los subconjuntos de empresas han venido reduciendo
los periodos medios de cobro y pago (véanse cuadros 32 a 36 del
anexo estadistico) y, consiguientemente, se ha operado un gradual
endurecimiento de las condiciones financieras de 1la actividad
comercial. Este hecho es coherente con los aumentos del coste de
oportunidad asociados a los mayores tipos de interés inducidos por
una politica monetaria estricta, 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 alternativas de

° Entendiendo por tal aquella en la que el valor de los recursos

propios es negativo debido a la acumulacidén de pérdidas.
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6. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAL.
CLASIFICACION SEGUN RATIO DE RECURSOS PROPIOS (a)

Empresas Empresas Enpresas
con ratio con ratio con ratio
<=0 >§ y <=50 >50 y <=75

CREOITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO

{En porcentaje del balance)

TOTAL 26,4 22,4 18,4
Comercial no descentado (b) 15,1 16,2 13,4
Financiero 1,3 8,2 5,0

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECISIDO

TOTAL 37,3 24,7 20,7
Comercial 10,7 2 9,9
Financiero 26,6 12,6 10,8

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 140 83 79

De pago » proveedores 156 90 82

PRO MEMORIA:

Kimero de empresas 227 1926 654
Empleados (media empresa) 504 289 293

(3) Porcentaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos.
Las cifras son medias aritméticas del periodc 1982-1989.

(b) Excluye los efectos descontados pendientes de vencimiento al cierre det balance.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.
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Esnpresas
con ratio
>75 y <=100

13,7

9.4
4,3

72

443

366

Empresas
con ratio
>100

15,8

1,0
4,8

70

74

161

233



colocacidén de cartera en un sistema financiero en expansidén. La
conjuncién de estos fendmenos ha debido reducir la oferta de crédito
comercial.

El crédito financiero ha evolucionado de modo distinto. En
general se han registrado perfiles crecientes tanto del otorgado
como del recibido. La mayor expansidén, en términos del balance, la
han registrado las compafiias con una estructura financiera mas
delicada, fundamentalmente en lo relativo a la ampliacién del
crédito recibido y, en menor medida, en el concedido (véase cuadro
7). Entre los diversos factores que han debido favorecer esta
evolucidn se encuentran el aumento de los recursos ligquidos de las
empresas en un contexto de recuperacién de 1las tasas de
autofinanciacidén y de menor oferta de crédito comercial. A ello se
afiadiria el tono estricto de la politica monetaria que habria
alentado al otorgamiento de este tipo de créditos, particularmente
entre las firmas pertenecientes a un mismo grupo de empresas que,
por el tipo de diversificacidén sectorial de actividades, no
mantienen entre si relaciones comerciales significativas.

6.3. Relacién con la cotizacién en bolsa

La existencia de mercados organizados de valores de acceso
restringido a las sociedades que cumplan con los requisitos de
admisién a cotizacidn, supone un reconocimiento formal de 1la
heterogeneidad financiera de las empresas. Estos requisitos son
principalmente de naturaleza econdmica y pivotan en torno a su
solidez y a la dispersidén de su accionariado. En el caso espafiol,
el capital social desembolsado debe ser, al menos, de 200 millones
de pesetas; el nimero de accionistas minoritarios no puede ser
inferior a 100; es precisa la obtencidn, durante 2 afios consecutivos
o tres no consecutivos en un periodo de 5 afios, de un beneficio
suficiente para pagar un dividendo del 6% y, por dltimo, se exige
adjuntar 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 namero de empresas potencialmente admisibles y da lugar a que la
dimensién media de las firmas cotizadas sea sensiblemente mayor que
las restantes, mientras que el tejido empresarial espafiol se
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CREDITO CONCEDIDO (b)
Empresas con ratio:

<=0
>0 y «=50
>50 y <=75
>75 y <=100
>100

CREDITO RECIBIDO (b)

Empresas con ratio:

<=0
>0y <=50
>50 y <=75
>75 y <=100
>100

(a) Porcentaje que representan los Recursos propios sobre

7. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREDITO FINANCIERO INTEREMPRESARIAL.
CLASIFICACION SEGUN RATIO DE RECURSOS PROPIOS (a)

1982

7.8
6,8
2,5
2.2
2,7

17,9
12,7
5,2
9,1
4,1

1983

7,6
6,6
2,6
2,9
2,8

17,7
12,0
5,3
8,7
3,8

<{b) En porcentaje sobre el Total Balance.

FUENTE: Banco de Espaia. Central de Balances.

1984

8,9
7,0
3,2
2,4
5,0

17,7
12,6
5,9
5,9
4,8

—40-

1985

10,8
14,1
6,1
3,5
4,9

22,8
12,9
16,5
9,9
5,2

1986

12,5
9.9
7.4
5,2
4,3

291
13,6
8,3
9,0
5,9

1987

1988

1989

13,9
8,1
5,3
7.7
5,1

30,2
13,1
1,7
6,3
7,3

los Recursos ajenos.

16,8
7,6
5,7
5,5
6,4

36,5
1,7
15,2
8,4
8,2

12,0
5,2
7,2
5,0
7.2

41,0
12,4
18,4
12,5

6.3



caracteriza por la preponderancia de las firmas de tamafio mediano

Yy pequeifio.

La ventaja del acceso directo a los mercados de valores
abierta a las compafilas admitidas a cotizacidn, amplia
considerablemente su espacio de eleccidn financiera en comparacidn
con las no cotizadas. Esta circunstancia no s8se circunscribe
exclusivamente al mercado bursatil, sino que la mera admisidén a
cotizacidon mejora el poder de negociacidén con los prestamistas en
otros mercados, tanto por gozar de mayores alternativas de
diversificacidén de las fuentes de financiacidén como por el hecho de
gue la comunidad financiera exige primas de riesgo menores a los
prestatarios que han superado los umbrales minimos de solidez,
liquidez y rentabilidad requeridos para su admisién a cotizacidn
bursatil, lo que eleva indirectamente su calificacidn crediticia.

Las posibilidades de las empresas para absorber cuotas
significativas de los recursos prestables disponibles mas baratos,
guarda una estrecha relacidén con la posicidén competitiva de que
gocen en los mercados financieros. La presencia de un racionamiento
cuantitativo o de un encarecimiento de los fondos disponibles para
las firmas prestatarias peor situadas, desvia su demanda de fondos
hacia otros mercados, incluido el de financiacién otorgada por otras
empresas. Segin esto, en una coyuntura de tensidén monetaria, se
produciria una cierta redistribucidn de recursos financieros desde
las firmas mas solventes, entre ellas las cotizadas en bolsa vy,
consiguientemente, de mayor talla, hacia las menos sdlidas o de
menor tamafno, entre ellas muchas de las no cotizadas en bolsa.

En el cuadro 8 se pueden analizar los rasgos diferenciales
de la financiacidén interempresarial operada por las empresas
clasificadas segin la cotizacidn bursatil. Las firmas cotizadas en
bolsa, menos numerosas pero de un tamafio medio muy superior (véase
el pro memoria a dicho cuadro), registran unas cifras relativas
menores para todas las variables que las de las empresas no
cotizadas. Tanto 1la financiacién otorgada como 1la 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, respectivamente, por las no
cotizadas. Estas diferencias se concentran en el crédito comercial.

Estas cifras sugieren que las mayores posibilidades de
eleccién de que disfrutan las empresas cotizadas reducen su
necesidad de apelar a los aplazamientos de pago a proveedores y a
otras financiaciones ajenas a mercados organizados.

En el grafico 5 puede observarse que, en el conjunto de la
financiacidén total interempresarial, tanto concedida como recibida,
la participacién mayoritaria la han venido ostentando las empresas
no cotizadas en bolsa. Este hecho se relaciona con la menor
dimensién relativa de estas empresas que, como se expone en el
epigrafe siguiente, condiciona su capacidad negociadora en los
mercados financieros. Se observa que la participacién de las
empresas no cotizadas en el crédito interempresarial total es
mayoritaria, particularmente en el crédito recibido. Al mismo tiempo
se aprecia que las firmas cotizadas registran una diferencia
positiva entre su participacién en el crédito otorgado y el
recibido, al contrario de 1o que experimentan las no
cotizadas.Parece, por tanto, que las empresas cotizadas en bolsa
financian, en términos netos, a las no cotizadas a través de los

canales que agqui se contemplan.

El empleo dado a los recursos manejados por ambos tipos de
empresas explica la diferencia en sus estructuras, comprobandose
cémo las firmas cotizadas tienen, en general, mis capital fijo y su
apelacidén 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 autofinanciacién consiguiendo, por
esta via, reforzar notablemente su estructura financiera y, por
tanto, aumentar su nivel de solvencia. A pesar del intenso proceso
de saneamiento que han llevado a cabo, estas firmas se siguen viendo
constrefidas por la normativa de acceso a los mercados bursatiles.
Los intentos realizados para superar esta situacidn, tal como la
creacién de un segundo mercado bursdtil, 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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5. CREDITO INTEREMPRESARIAL

Empresas cotizadas y no cotizadas en Bolsa

Crédito otorgado (a)

%
100

80 |

60 L

20 |

0 LLL]

EMPRESAS COTIZADAS EN
BOLSA BOLSA

Crédito recibido (a)

%
100 |

80

60 |

20 L

|

EMPRESAS NO COTIZADAS EN

1982 1983 1984 1985 1986 1987

Fuente: Banco de Espaia. Central de Balances.
(a). Porcentajes sobre el total.

1988

1989

100

100

60

40

20



menor dimensidén, 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. Relacidn con la dimensidén empresarial

En el apartado anterior se ha puesto de manifiesto la
capacidad explicativa de la "cotizacidén bursatil" para el objetivo
de este trabajo. Al mismo tiempo se ha detectado una cierta relacidn
entre las variables "cotizacién" y "dimensidén", lo que sugiere la
utilidad de dedicar un epigrafe a esta 4ltima caracteristica de las
empresas con el fin de apreciar mas ajustadamente su relevancia para

la comprensién del fendmeno que aqui se analiza.

El tamano empresarial es una variable con reconocido poder
explicativo de numerosas cuestiones econdémicas. De hecho, los
trabajos dirigidos a estudiar las pautas de comportamiento de las
empresas suelen reservar algin apartado a analizar las relaciones
que puedan establecerse entre el fendémeno econdmico objeto de 1la
investigacidn y el tamafo de las unidades de produccién que componen
la poblacién investigada. Hay que sefalar que, en el ambito del
comportamiento financiero de las empresas, la magnitud de los
recursos requeridos, asi como su composicidén y coste, guardan una
estrecha relacién con la dimensidén empresarial.

La seleccién de una variable representativa del tamafo
empresarial plantea ciertos problemas metodoldgicos debido a 1la
diversidad de alternativas de eleccién (véase Bueno et al. 1987),
cuya capacidad explicativa depende, entre otros factores, de las
caracteristicas del fendmeno econdmico analizado aunque, en general,
suele existir una elevada correlacidén entre las mismas. De entre
todas ellas, en este trabajo se ha elegido el nimero de trabajadores
como magnitud representativa de la dimensién, recurriéndose a una
clasificacién por intervalos, pero sin distinguir entre empresas
pequefias, medianas o grandes, entre otras razones porque se ha
estimado que ello no anadiria valor al analisis y que comportaria
una gran dosis de subjetividad y arbitrariedad, aunque hay que
sefialar que no han faltado trabajos que s8i lo han hecho (véase Chant
y Walker (1988)}.
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Aparte de la informacidén que se incluye en el anexo
estadistico, en los cuadros 9 y 10 se recoge una sintesis de los
datos relevantes. En promedio, en el periodo considerado se observa
que el crédito interempresarial, tanto recibido como otorgado, ha
tenido un mayor peso relativo en el balance conjunto de las empresas
clasificadas en 1los intervalos de menor dimensién -hasta 49
trabajadores-. Asimismo, se aprecia que, a medida que aumenta la
dimensidn, disminuye 1la importancia relativa del crédito
interempresarial recibido y concedido en el balance agregado de las
empresas de cada intervalo. Notese, ademas, que el saldo neto total
resultante es negativo para las cuatro clases de tamano y que su
valor absoluto es menor cuanto mayor es la talla de las empresas

incluidas.

Parece, por tanto, que el tamafio de las empresas guarda
relacidén con el peso relativo del crédito interempresarial en los
balances. Como ya se puso de manifiesto en el apartado anterior, las
empresas de mayor dimensidn disfrutan de mds amplias posibilidades
de eleccidn financiera que las de talla pegquena. Asi, parece ldgico
que sean las empresas situadas en los intervalos de tamafio menor las
que exhiban una mayor participacién del crédito no bancario en el
conjunto del pasivo y gque éste disminuya a medida que aumenta la
dimensidn.

Menos obvia resulta la existencia de una relacidén del
mismo sentido en el lado del crédito interempresarial concedido.
Cabria enumerar motivos de gestidn del circulante y de capacidad de
negociacién en los mercados en que opera cada empresa. Asi la
correspondencia aproximada entre los niveles relativos de 1la
financiacién interempresarial recibida y de 1la otorgada seria
consecuencia de los equilibrios parciales que, en el conjunto del
patrimonio, deben existir entre 1los plazos de los pasivos
financieros y los de sus empleos. Si, ademas, se considera que suele
ser mas facil casar los plazos utilizando instrumentos financieros
de naturaleza similar, resulta que un determinado volumen de
apelacién al crédito interempresarial tiende a generar un nivel
similar de crédito otorgado.

Sin embargo, y enlazando con los aspectos de poder de
negociacién, el sentido de causalidad podria ser el opuesto. De
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9. EMPRESAS NO FINANCIERAS
CLASIFICACION SEGUN EL NUMERC OE TRABAJAOORES (a)

Nimero de Crédito Inter- Crédito Inter- Crédito Inter-
NUMERO DE Nimero de Trabajadores empresarial empresarial empresarial
TRABAJADORES Empresas (b) (b) Corcedido (¢) Recibido (c) Neto (¢c)
Heste 49 50,4 4,0 26,7 30,8 -4,
Entre 50 Y 199 29,6 1,2 22,0 24,5 -2,5
Entre 200 y 499 1,7 12,9 20,8 3.0 -2,2
Més de 499 8,3 71,9 16,7 18,0 -1,3

(a) Cifras medias del periodo 1982-1983.
(b) Porcentaje sobre el "Total" de empresas consideradas.

(c) Porcentaje sobre el "Total Balance

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

10. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREDITC INTEREMPRESARIAL,
CLASIFICACION SEGUN EL NUNERO DE TRABAJADORES (a)

Concedido Recibido Neto Periodos medios (c)
—— ST T e Colfo s Pago Pro-
TRABAJADORES Comercial Finarciero Comercial Financiero Comercial Firancie Clientes veedores
Haste 49 18,8 7,9 16,2 14,6 2,6 -6,7 ™
De 50 3 199 171 6,9 16,2 10,3 2,9 -5,4 90 &3
De 200 a 499 16,6 4,2 12,3 10,8 4,3 -6,6 ”
Mas de 499 10,9 5,8 7.9 10,1 3,0 -4,3 76 89

(a) Las cifras con nedias del periodo 1982-1989.
(b) Porcentaje sobre el "Total Balance

(c) €n dias.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.
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hecho, parecen tener mads peso los argumentos en favor de esta
segunda interpretacidn. Asi, las firmas mas pequeiias,
particularmente las no situadas en el escalén final de venta
minorista a las economias 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
acumulacidn de financiacidn otorgada y no descontada, en un contexto
de maximizacidén de 1la rentabilidad efectiva de 1los recursos
empleados, presionaria para la busqueda de fuentes de financiacién
de caracteristicas simmilares, transmitiéndose al pasivo las
condiciones limitativas vigentes en el activo y, consiguientemente,
generando niveles similares de endeudamiento con otras empresas. A
medida que la dimensidon empresarial fuese aumentando, esas
restricciones del activo se suavizarian y, por tanto, los niveles
de crédito interempresarial se reducirian.

En cuanto a la composicidén, 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 1las 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 tamafio. Sin embargo,
las cuatro clases de empresas registran un saldo neto acreedor en
el promedio del periodo analizado.

En cuanto a los periodos contables de cobro y pago
solamente las empresas situadas en el intervalo de mayor tamafio
parecen recibir un trato mas favorable de sus proveedores que el
que facilitan a sus clientes. Esta relacidén, medida por 1la
diferencia entre los periodos medios de cobro y de pago, disminuye
conforme aumenta la dimensidn.

Parece existir, por tanto, una politica generalizada de
apoyo financiero a las ventas, mads intensa que la apelacién a la
financiacién de proveedores, y ello en el conjunto de las empresas
y con independéncia de su tamafio. Ahora bien, los términos que cada
tipo de empresa aplica a la financiacién comercial si se hallan
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relacionados con la dimensidén. Asi, la difer’encia existente entre
los periodos medios de cobro a clientes y de pago a proveedores es,
en promedio, mayor para las empresas de menor talla y decrece
conforme aumenta la dimensién (véase cuadro 10). Ello resulta
coherente con la explicacidén dada anteriormente a la acumulacidn del
crédito otorgado en el balance de las empresas con menor capacidad

negociadora.

Por lo que se refiere a la financiacidén interempresarial
no comercial, su saldo neto es negativo para los cuatro grupos de
empresas seleccionados y, en promedio, no se detecta una relacién
clara entre su magnitud y el tamafio empresarial. No obstante, son
las firmas mas pequefias las que han registrado un saldo neto medio
negativo mayor en términos del balance, mientras que las compafiias
mas grandes exhiben el menor de todos.

6.5. Vinculos institucionales

Con este epigrafe se busca completar el marco de andalisis
del crédito interempresarial en Espafia dando entrada a las
conexiones institucionales, pero sin abordar la separacidén entre

propiedad y control.

Los accionistas con posibilidades de ejercer una
influencia efectiva en las decisiones fundamentales de una sociedad
por acciones suelen ser, en la mayor parte de 1los casos,
instituciones con capacidad financiera para poseer porcentajes
suficientes del capital social. En este supuesto, la empresa
participada suele integrarse en estructuras organizativas que la
trascienden y ello influye decisivamente en s8su comportamiento
observable. En otros casos, la capacidad de influir en ciertas
decisiones de una empresa resulta de la posesién de una parte
significativa de su endeudamiento presente o de la posibilidad de
modular el endeudamiento futuro.

Por estos motivos, se han elegido dos criterios de
seleccién. Por un lado, la existencia de vinculos bancarios, que se
analiza desde la doble 6ptica de la participacidn en la deuda social
Y en el capital social. En segundo lugar, se han clasificaco las
empresas en funcidén de la participacién extranjera en su capital
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social exclusivamente, por no tener detalle suficiente de su deuda
en manos de no residentes. Esta eleccidn se sitlGa en el contexto de
la intensificacién de 1los flujos de inversién directa de no
residentes en empresas espafolas 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 financiacidén interempresarial
puede convertirse en una actividad complementaria de Suma

importancia.
6.5.1. Bfectos de la wvinculacién bancaria

Las 1limitaciones al acceso de 1las 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 vias alternativas de financiacidn.
Consecuentemente, 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
se asocia al tipo de relacidén que trabe el conjunto de las empresas
no financieras con el sistema financiero.

Asi, cabria esperar que una politica monetaria restrictiva
que redujese la expansién de 1los balances bancarios, seria
soportada, mas directamente, por los sujetos mas dependientes del
sistema bancario. Los agentes con mayor capacidad de desintermediar
sus operaciones financieras, aunque sufririan un encarecimiento de
su financiacién, se verian menos afectados por los efectos del
racionamiento bancario y, en la medida en que fuesen empresas de
tamafio grande y estructuras saneadas, las actuaciones monetarias
tendrian efectos asimétricos en el sistema productivo. Los aspectos
discriminatorios podrian ser particularmente preocupantes en
economias como la espafiola, con predominio de empresas de tamafio

mediano y pequeiio.

En esta situacidn se tenderian a generar incentivos para
la extrabancarizacidn de flujos financieros, de modo que los agentes
mas racionados se beneficiasen de la menor tensidén que soportan los
restantes. No obstante, a medio plazo, las empresas mas
independientes de 1la financiacidén bancaria acabarian viéndose
afectadas por aquella politica contractiva a través de caidas de la
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demanda que, sobre su produccidn, ejercerian las demds y por el alza
de los tipos de interés que se produciria en todos los mercados.

Una de las vias de instrumentar los apoyos financieros
interempresariales seria el aplazamiento del cocbro de las ventas a
las firmas—clientes que sufran tensiones de liquidez. En tal caso,
la desaceleracidén del crecimiento del gasto nominal perseguida por
las medidas de politica monetaria podria no alcanzarse en la
magnitud deseada. En estas circunstancias, su menor eficacia para
regular la demanda final seria consecuencia directa de la extensidn
del crédito interempresarial, particularmente del comercial.

No obstante, determinados factores podrian dar lugar a
situaciones en las que las empresas mas dependientes del crédito
bancario no fueran las mas afectadas. Asi, el grado de vinculacidn
a grupos bancarios de las empresas, la magnitud del proceso de
desintermediacién o los diferentes poderes de negociacidén de unas
empresas frente a otras, producirian comportamientos diferentes. El
endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito bancario se
podria traducir en un racionamiento del crédito a las firmas no
incluidas en la orbita de los grupos bancarios. Por ello, las
compafiias vinculadas tendrian menos necesidad de apelar al
endeudamiento con otras empresas y, al poder mantener la produccién
en los niveles previos, tendrian incentivos para ampliar su oferta
de crédito interempresarial evitando acumulaciones indeseadas de

existencias.

En este contexto, tiene interés analizar las relaciones
existentes entre el grado de dependencia bancaria y la financiacidn
interempresarial. Con este fin se han seleccionado dos criterios de
clasificacién de las empresas disponibles. Por un lado, se han
tomado en consideracién tres niveles para el cociente del
endeudamiento bancario entre el endeudamiento total y, por otro, se
ha hecho una particién del conjunto de empresas en funcién de los

porcentajes de participacién bancaria en su capital social.

Comenzando por la primera clasificacién elegida, en el
cuadro 11 se observa que las firmas mas endeudadas con el sistema
bancario conceden financiacidn, en términos netos, a otras empresas
y economias domésticas y, ademas, conceden a sus clientes unos
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11. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAL.

CLASIFICACION SEGUN EL RATIO DE ENDELRAMIENTO BANCARIO (a)

CREDITO COMERCIAL (b)
" concedido no descontad
Recibido
Neto
CREDITO FINANCIERO (b)
Concedide
Recibido
Neto
CREDITO TOTAL (b)
concedido
Recibido

Neto

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes

De pago a proveedores

PRO MEMORIA:

Numero de empresas

Empleados (media empresa)

Empresas
con ratio
<=25%

18,1

15,2

2,9

7,0

15,9

65

91

2157

187

Empresas
con ratio
>25% y <=50%

1,9
8,5

3,4

85

1372

3n

Empresas
con ratio
>50%

9,4
6,6

2,8

15,3
12,9

2,4

1336

356

(a) Porcentaje de los préstamos de entidades de crédito sobre los recursos ajenos.

Cifras medias del periodo 1982-1989.

(b) En porcentaje sobre el Total Balance.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

~52-



6. CREDITO INTEREMPRESARIAL
DISTRIBUCION SEGUN EL ENDEUDAMIENTO BANCARIA (a)
Crédito otorgado

%
100 ~ . ’ y . %6 100
80 -4 80
60 | - 60
40 : -l a0
o LULAILR BCLR A NI R

D EMPRESAS CON ENDEUDAMIENTO BANCAR!O > oy < 25(% )

EMPRESAS CON ENDEUDAMIENTO BANCARIO ™ 25 v< 50(%)
mm EMPRESAS CON ENDEUDAMIENTO BANCARIO > sgy < 1000 %

Crédito recibido

100% 3

80

60 [

] l ”
0 |

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Fuente: Banco de Espafia. Central de Balances.
(a). Medido en porcentaje sobre los recursos ajenos.
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12, EMPRESAS NO FINANCIERAS
COMPOSICION DE LA SUBPOBLACION SEGUN EL RATIO DE ENDEUDAMIENTO BANCARIO (a)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

<=25% 44,2 44,2 36,8 39,5 42,5 46,7 49,3 50,0
>25% y <=50% 27,9 27,9 31,1 29,9 28,6 27,5 26,6 26,6
»50% 27,9 27,9 321 30,6 28,9 25,8 24,1 23,3

(a) Porcentaje que el numero de empresas de cada estrato representa en el "Total",
El ratio de endeudamiento bancario se calcula como el porcentaje de prestamos
de entidades de crédito sobre {os recursos ajenos.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.



plazos de cobro mayores, en promedio, que los que reciben de sus
proveedores. Por el contrario, los datos correspondientes a las
compafiias clasificadas en los otros dos estratos muestran Qque
reciben financiacién neta de las restantes y que los periodos medios
de clientes son inferiores que los de proveedores. Todo ello sugiere
la existencia de una redistribucidn financiera en el seno del tejido
empresarial que, procedente de las compafiias mds endeudadas con el
sistema bancario, opera en beneficio de las firmas menos endeudadas

con el mismo.

A lo largo del periodo se ha manifestado con intensidad
una tendencia hacia la modificacién de las cuotas relativas que, en
el total del crédito interempresarial concedido y recibido,
representan los tres agregados de empresas seleccionados. El
fenémeno mas notable es el aumento del peso relativo de 1la
financiacidén interempresarial en las firmas menos endeudadas con el
sistema bancario que tiene lugar a costa de las compafiias mas
endeudadas con el mismo, mientras que el segmento intermedio
registra una mayor estabilidad (véase grafico 6). La recuperacidn
de la autofinanciacidén empresarial en el transcurso de la fase
expansiva del ciclo econdémico iniciada en 1985-86, ha hecho posible
que un namero creciente de empresas haya profundizado en 1la
desintermediacién bancaria de su financiacién (véase cuadro 12),
apelando en mayor medida al crédito interempresarial.

Respecto al segundo criterio de seleccidn, la cuota en el
capital social, hay que indicar que la separacidn entre propiedad
y control que tiene 1lugar en el seno de la mayoria de las
organizaciones empresariales reduce la trascendencia que pueda
atribuirse a un porcentaje dado de participacidén en el capital. Una
estructura accionarial dispersa y atomizada es condicién suficiente
para que, con un paquete accionarial minoritario, un dnico sujeto
pueda ejercer una influencia significativa en los 6rganos decisorios
de la sociedad participada.

Las entidades con vocacién de banca industrial o
universal, pueden optimizar la gestidén de su cartera de crédito
accediendo a la informacidén relevante de los prestatarios. Ello es
posible porque la magnitud de los recursos financieros que movilizan
les permite mantener pequefios porcentajes de su activo en valores
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de renta variable de aquellos prestatarios que mds contribuyan a la
generacidn del negocio bancario tipico y, de este modo, "mitigar los
problemas de asimetria informativa" (Hoshi et al (1989)).

Las entidades de crédito, como cualquier otro agente
econémico, asumen el mayor riesgo relativo de las carteras de
valores de renta variable porque estiman que el rendimiento esperado
asi lo justifica. Los componentes de este rendimiento no son sdlo
los ingresos por participacidn en los dividendos y las contingentes
ganancias de capital. Aparte de los de indole fiscal derivados de
la declaracién 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 incrementarian en gran medida el nivel y calidad de la
informacién disponible sobre amplios sectores de le economia real.

Para acometer el anadlisis de la informacidn disponible se
ha dividido el conjunto de empresas en dos segmentos en funcién de
que la participacidén de entidades de depdsito en su capital social
supere o no el porcentaje del 33%. Aunque, como ya se ha sefalado
anteriormente, con porcentajes menores de participacidén es posible
ejercer un grado de dominio efectivo sobre la gestidn social de la
empresa participada, ejercer una influencia notable sobre la misma
u obtener ventajas de la reserva de canalizacidén de las operaciones
financieras, se ha establecido el limite del 33% con el fin de
despejar cualquier duda sobre la finalidad de la participacién, es
decir, subyace la presuncién de que por encima 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 regulacidén 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
segmentacién elegido, los datos mas significativos de los dos
agregados resultantes se encuentran en el cuadro 13. Del total de
empresas estudiadas sdlo un 2% declara tener participacidn, directa
e indirecta, de entidades de depdsito residentes en Espafia superior
a un 33% del capital social. La talla media de estas firmas es mayor
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13. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAL.
CLASIFICACION SEGUN LA PARTICIPACION BANCARIA EN EL CAPITAL (a)

Enpresas con Empresas con
Participacién Participacién
<=33% >33%
meomo comercIAL 60 T
" concedido no descontado 1,1 73
Recibido 9.6 4,9
Neto 3,1 2,4
CREDITO FINANCIERO (b)
concedido 6.7 3.6
Recibido 10,7 5,3
Neto -4,0 -1.7
PERIODOS MEDIOS (dias)
De cobro a clientes 78 97
De pago a proveedores 87 102
PRO MEMORIA:
Numero de empresas (c) . 98,0 2,0
Nimero de trabajadores 283 320
Balance medio (m.m.) 436 1007

(a) Cifras medias del periodo 1982-1989.
(b) En porcentaje sobre el Total Balance.
(c) En porcentaje sobre el Total.

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.
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que la de las restantes, sobre todo si se tiene en cuenta gque entre
estas Gltimas se encuentran la mayor parte de las incluidas en la
6rbita del sector publico empresarial, de tamano 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. Asi, el tamafio del balance
de las participadas en mas de un 33% es 2,5 veces superior al de las
restantes.

En cuanto a los parametros que definen la actuacidén de
cada agregado en la financiacién interempresarial, se observan
sensibles diferencias. En efecto, la importancia relativa del
crédito interempresarial en el balance total es mayor, casi el
doble, en la clase de empresas menos participadas por entidades de
depésito. El 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 compafias con menor dominio bancario.

El saldo neto de ambos grupos de empresas es positivo en
lo referente al crédito comercial y negativa para el financiero.
Notese, sin embargo, que de la suma de ambos resulta un saldo neto
deudor para el conjunto de la financiacidén interempresarial en la
clase de empresas con participacién 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
participacién 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 participacién bancaria.

Las firmas con menor porcidén de su capital social en las
carteras de entidades de depdsito presentan una estructura
financiera mas débil que las restantes, de modo gque sus recursos
propios representan un 63,5% 8obre los fondos ajenos y s8u
endeudamiento con instituciones no bancarias predomina en su
financiacién ajena (véase cuadro 14).



Parece, por tanto, que las empresas participadas en mas de
un 33% por entidades de depdsito disponen de un acceso mas facil 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 econdémico-financiero obtienen ventajas de calificaciédn,
directa e indirectamente, en los mercados exteriores. Debido a todo
ello, estas empresas tienen menor necesidad de recurrir a 1los
mercados desintermediados, como el de crédito interempresarial. Asi,
las menores restricciones de 1liquidez que, presumiblemente,

disfrutan les permite apoyar financieramente sus ventas.
6.5.2. Conexién con no residentes

La creciente internacionalizacién de 1las 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 podrian abordarse.
Si bien, en un trabajo como éste, no todas ellas pueden tratarse,
una breve exposicidén de las mas relevantes facilitara la comprensidn
de 1los fenémenos gque puedan observarse, toda vez que, la
globalizacién de operaciones, la interiorizacién de mercados
financieros, el manejo de 'precios de transferencia" en las
transacciones intragrupo y, en fin, la compensacién de saldos
reciprocos entre filiales, pueden influir en la naturaleza de los

datos que se manejan.

La exposicién al riesgo de cambio del circulante de las
firmas diversificadas internacionalmente puede ser convenientemente
cubierta a través de wuna gestidon adecuada de sus diversos
componentes, en particular de las deudas con proveedores y del
crédito a clientes. La utilizacién de precios ficticios de
transferencia también afecta a la valoracidn contable de los saldos
de clientes y proveedores que, a su vez, pueden recoger otros
trasvases financieros intragrupo derivados de 1la existencia de
imperfecciones o fallos de los mercados financieros del pais de 1la
filial. Asi, por ejemplo, la vigencia en Espafia por algo mas de dos
afios del depésito previo del 30% a 1los préstamos y créditos
financieros exteriores ha venido acompafiada de una fuerte expansidén
en 1990 de 1los préstamos a mas de cinco afios otorgados,
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14. EMPRESAS NO FINANCIERAS. ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION AJENA.
CLASIFICACION SEGUN LA PARTICIPACION BANCARIA EN EL CAPITAL (a)

Empresas con Empresas con
Participacion Participacién
<=33% >33%
FINANCIACION BANCARIA 45,2 60,7
De no residentes 13,5 30,3
De residentes 31,7 30,4
FINANCIACION NO BANCARIA 54,8 39,3
De no residentes 0.5 0,0
De residentes 54,3 39,3
PRO MEMORIA:
Ratio de Recursos
Propios (b) 63,5 83,5

(a) Cifras medias del periodo 1982-1989.
(b) Porcentaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos.

FUENTE: Banco de Espana. Centrat de Balances.



15. EMPRESAS NO FINANCIERAS. CREDITO INTEREMPRESARIAL.
CLASIFICACION SEGUN LA PARTICIPACION DE NO RESIDENTES EN EL CAPITAL (a)

Empresas con Empresas con Empresas con
Participacién Participaci6n Participacién
<=33% >33% ¥ <=66% >66%
CREDITO COMERCIAL (b) e, T T T
" Concedido no descontado 10,1 19,9 28,6
Recibido 7.6 15,4 21,5
Neto 2,7 4,5 6,9
CREDITO FINANCIERO (b)
concedido 6.6 5,7 6.6
Recibido 10,8 7.8 8,6
Neto -4,2 -2,1 -2,2
PERICDOS MEDIOS (dias)
De cobro 8 clientes 76 76 9%
De pago @ proveedores 86 3 Al
PRO MEMORIA:
Numero de empresas (c) 83,6 S,0 1,6
Ndmero de trabajadores 260 296 452

(a) Cifras medias del pericdo 1982-1989.
(b) En porcentaje sobre el Total Balance.
(¢) En porcentaje sobre el Total.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.
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presumiblemente, por las matrices extranjeras de subsidiarias
espafolas, dada su consideracidén de inversidn directa.

Por todo ello, resulta que el gque una empresa sea
controlada por un agente no residente introduce nuevos elementos al
andlisis debido a que, en suma, la firma nacional formaria parte de
otra compafiia diversificada internacionalmente y, por tanto,
careceria, en mayor o menor grado, de una estrategia auténoma 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 participacidén 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 1l1% restante ostenta
participaciones superiores al 66%. En cuanto al tamafo, los datos
sugieren la existencia de una relacién positiva entre el nidmero
medio de trabajadores empleados y la importancia de la participacidn
extranjera en el capital social. Existe, por tanto, una cierta
preferencia del capital extranjero por las firmas de mayor dimensidn
Yy, ademas, 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 gque se
han definido es el que incluye un menor namero de empresas.

Los datos de financiacidén interempresarial también
muestran ciertas regularidades. Asi, se observa una relacidn
positiva entre el volumen de crédito comercial, tanto concedido como
recibido, y el porcentaje de participacidén en el capital social, y
lo mismo sucede con el crédito comercial neto. En cuanto al
componente no comercial, los datos no arrojan ningan tipo de
relacién promedio, excepto en el crédito neto que es negativo en
todos los casos y que, ademas, disminuye, en valor absoluto, a
medida que se incrementa la participacidén extranjera. En fin, 1la
observacién de los plazos medios tampoco arroja ninguna regularidad
destacable. Las condiciones mas laxas se dan, aparentemente, en las
compafiias mas controladas por no residentes. Por otro lado, son las
empresas con menor participacién de extranjeros las udnicas que
registran un plazo de proveedores mayor, en 10 dias, que el de
clientes. Los otros dos subconjuntos, por el contrario, tienen un
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periodo de clientes mas dilatado aungque muy ajustado al de
proveedores —-la diferencia entre ambos es s6lo de un dia-.

Para comentar estos datos, hay que tener en cuenta que los
inversores extranjeros con capacidad de inversidén directa
internacional son un nucleo bastante selecto de agentes, normalmente
empresas multinacionales con una cartera de activos diversificada
sectorial y geograficamente. Las posibilidades financieras,
tecnoldégicas, organizativas y de gestidén de estos agentes
trascienden lo que podria considerarse un nivel normal o medio de
modo que sus sociedades filiales nacionales disfrutan de las
ventajas, y sufren los inconvenientes, de estar integradas en una
estructura transnacional.

Camo se desprende del grafico 7, el grado de apertura
camercial al exterior crece en paralelo con la participacidén de
extranjeros en el capital social. Tanto las exportaciones como las
importaciones, pero sobre todo estas Gltimas, representan mayores
porcentajes sobre ventas y campras, respectivamente, a medida gque
aumenta la internacionalizacidén de la propiedad. Sin embargo, el
saldo neto de ambas corrientes es deficitario tal y camo
corresponderia al tipo de inversidn extranjera orientada a expandir

mercados en los paises de destino de la inversidn.

Dentro de una estrategia de este tipo, sobre todo en la
fase de introduccién, la oferta de precios de venta competitivos con
los productos nacionales puede incluir condiciones financieras
ventajosas que se reflejarian en las rubricas contables de clientes.
Esto es lo que sugieren los datos del cuadro 15, puesto que la
importancia relativa del crédito comercial neto de signo acreedor

aumenta en paralelo a la participacién extranjera.

En cuanto al crédito financiero interempresarial, los tres
subconjuntos de empresas presentan un saldo neto deudor en el
promedio del periodo, y el mayor nivel, en valores absolutos,
corresponde a las firmas con menos porcentajes de capital en poder
de accionistas extranjeros, disminuyendo conforme se incrementa esta
participaciodn.
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7. EMPRESAS NO FINANCIERAS

(Clasificacion segun participacion extranjera)

Estructura de compras y ventas (a)

EXPORTACIONES

12,7 Partic.<33%

15.2

20.8 | Partic>66%

Ypstsoglonidiiedsonl
5 40 30 20 10 0

" Porcentajes

tMPORTACIONES

241

42,7

%

i i
0 10 20 30 40

50

{a). Porcentaje de exportaciones sobre ventas y de. importaciones sobre compras.

Cifras medias del periodo 1982—1989.
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7. RESUMEN Y CONCI-USIONES

El proceso de desintermediacidn financiera al que se viene
asistiendo desde hace mas de diez anos ha sido objeto de multitud
de estudios que han presentado evidencia de la tendencia de los
prestatarios a diversificar sus fuentes de financiacidn disminuyendo
su apelacidn al crédito bancario y recurriendo, en mayor medida, a
los mercados de valores.

En este trabajo se ha pretendido ampliar el ambito
conceptual de 1la desintermediacidn incorporando el crédito
interempresarial. En él se comprueba que entre las empresas
espafnolas se produce continuamente un intenso trasvase de recursos
financieros asociado, en gran parte, aunque no exclusivamente, a la
realizacién de transacciones comerciales. Este proceder no es
genuino de nuestro pais sino que, al contrario, estad muy extendido
en todas 1las economias nacionales constituyendo un soporte
financiero basico de 1la actividad econdmica que, s8in embargo,
muestra una cierta tendencia a reducir su importancia relativa en
los balances empresariales. En este ambito internacional, Espafa
ocupa un lugar intermedio en lo que se refiere al peso relativo del
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 espafiolas es, en conjunto, acreedor Yy
uno de los mas elevados de los paises considerados.

El crédito interempresarial total, comercial y financiero,
es una variable que tiene un peso elevado en el conjunto de activos
y pasivos de las empresas espaifiolas 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 financiacidn 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. Quizas por este motivo, entre
otros, se detecta una actividad del sistema bancario espafiol
tendente a ganar cuotas de mercado en estas operaciones a lo largo
del periodo analizado. De cualquier modo, todavia el grado de
desintermediacidén asociado a la financiacidén interempresarial es
elevado y ello porque proporciona ciertas ventajas a los agentes
participantes dificiles de sustituir por cualquier otro tipo de

financiacién bancaria.
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El saldo neto de crédito comercial es acreedor para el
conjunto de las empresas analizadas. Sin embargo, el crédito neto
financiero interempresarial presenta signo deudor y un valor
absoluto superior al de aquél. Por ello, el saldo neto del crédito
interempresarial agregado de dichas empresas es, en promedio, deudor
debido a que 1las familias no dan crédito, en volamenes
significativos, a las empresas, a que no todas las empresas estdn
incluidas en la Central de Balances, a la existencia de un cierto
volumen de crédito comercial descontado y, por dltimo, 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 mis solventes, las mas
endeudadas con el sistema bancario y las participadas
mayoritariamente por éste o por no residentes. Parece, por tanto,
que son estos agregados los unicos que operan una redistribucidn de
recursos hacia los restantes, debido a su mejor posicidn financiera

o a que disponen de fuentes de fondos mas estables.

Comportamientos de esta naturaleza restan efectividad a la
transmisién de los efectos de la politica monetaria, particularmente
en periodos restrictivos. En efecto, la redistribucidn financiera
interempresarial, al ser un factor alcista de la velocidad de
circulacién del dinero, hace compatible a corto plazo 1la
desaceleracidn del crecimiento monetario con el mantenimiento de las
tasas de expansién del gasto nominal que pretende reducir aquella
politica contractiva. El fendmeno es mds relevante si se tiene en
cuenta la importancia adquirida por el crédito interempresarial

financiero frente al comercial.

Por lo que se refiere a los periodos medios de
aplazamiento, éstos han 8ido, como minimo, de dos meses en el
promedio del periodo. Sin embargo, el perfil de las series muestra
una evolucidn 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 mas desarrollado, se imputa a los recursos
financieros en el seno de las empresas, a lo que habria que afadir
el papel que vienen jugando las empresas de factoring impulsando,
por un lado, la expansidn del crédito comercial interempresarial y,
al mismo tiempo, procurando disminuciones de los plazos.



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 clasificacién sectorial 1la
heterogeneidad es mas llamativa. En la agrupacién trisectorial no
se observan diferencias de la magnitud de las que afloran en la
clasificacién 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
periodo, es negativo para estos tres sectores, y su valor absoluto
es, sin embargo, decreciente conforme se avanza en la cadena de
produccidn desde el sector primario hacia las empresas de servicios.
Por tanto, el recurso a la financiacidén de otras empresas se reduce
conforme el proceso de produccidén se aproxima al consumo final.

Los periodos medios de cobro a clientes y de pago a
proveedores observados en las empresas industriales son los mas
altos. Este hecho podria guardar relacidén con las caracteristicas
de 1los productos industriales y el valor unitario de cada
transaccidén, en el seﬁtido de que este ultimo suele ser elevado y,
ademds, la distribucidn tiene 1lugar al nivel mayorista, lo que
deriva en unas condiciones de negociacién entre las partes mas
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 proporcién entre
recursos propios y recursos ajenos, debido a que las compafiias con
una estructura financiera mas saneada parecen ser mas estrictas en
sus transacciones financieras con otras empresas.

Una relacién similar se observa en los datos de las

empresas que cotizan en bolsa. Estas firmas, poco numerosas y de
gran dimensidn, mantienen en sus balances una proporciéh de crédito
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interempresarial menor que la de las empresas no cotizadas. Por otro
lado, parece existir una moderada redistribucién de recursos
financieros desde las empresas cotizadas hacia las no cotizadas, que
se pone de manifiesto en una mayor participacién de aquellas en la
financiacién global interempresarial otorgada, en comparacidén con
la recibida. Ello es consistente con el mayor espacio de eleccién
financiera de que disfrutan las sociedades cotizadas en bolsa y, por
tanto, de mayor dimensién. De hecho, las empresas de menor tamaifio
registran, en términos medios, un mayor peso de 1las ribricas
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 dimensidén media de las empresas.

También factores de escala explicarian el menor poder de
negociacidén con la clientela que tienen las empresas de reducida
dimensidén y el consiguiente mayor peso en su balance del crédito
interempresarial concedido, que muestra una cierta tendencia a
reducirse a medida que aumenta el tamafio empresarial.

Estas debilidades estan, en parte, compensadas por el
mejor trato que reciben las empresas mas pequefias de sus
proveedores. De hecho, en el promedio del periodo, son estas firmas
las Gnicas que registran un plazo de pago a proveedores mas largo
que el que conceden a sus clientes.

En el trabajo se han considerado dos tipos de conexiones
institucionales: la bancaria y la extranjera. En ambos casos parece
detectarse que 1las empresas mas vinculadas a estos agentes
institucionales gozan de posiciones financieras mas desahogadas. Las
compafiias con menor peso relativo del crédito bancario en su
balance, que son las mdas numerosas y de menor dimensidn, presentan
una gran participacién del crédito interempresarial recibido en sus
balances que vendria a compensar la insuficiencia de recursos
bancarios. Por el contrario, son las compafilas mas endeudadas con
el sistema bancario las Gnicas que han registrado en el promedio del
periodo un saldo neto acreedor de financiacidén interempresarial vy,
al mismo tiempo, han concedido a sus clientes unos plazos de cobro
mas dilatados que los que ellas han recibido de proveedores. De ello

—68 -



se desprende que se ha operado una cierta redistribucién de los
recursos por parte de estas Gltimas empresas consistentemente con

las menores restricciones de liquidez a que estdn sometidas.

No obstante, se aprecia un intenso proceso de disminucién
de la importancia relativa del crédito interempresarial en el
conjunto de las empresas que tienen un mayor peso relativo de la
financiacién bancaria, frente a una tendencia de signo contrario en
las restantes, que se ha traducido en una fuerte concentracién, al
término de 1989, de las operaciones financieras interempresariales

en el subgrupo de empresas con menor deuda bancaria relativa.

Las conclusiones resultantes de la clasificacidén segin la
participacidén bancaria en el capital son practicamente las mismas
que las se acaban de comentar. Efectivamente, las empresas con
participacién 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 compaifiilas gozan de una estructura financiera mas
saneada que las restantes y su tamafio es superior. Por el contrario,
los datos de las firmas menos participadas por la banca son los

opuestos a éstos.

Por ltimo, quedan por describir 1los aspectos mé&s
significativos que se han observado en los datos de las empresas
clasificadas segin la participacién de extranjeros en su capital.
Se ha detectado una relacién positiva entre el crédito
interempresarial y esa participacién, en el sentido de que aquél
crece a medida que ésta aumenta. Dicho crecimiento se concentra,
fundamentalmente, en el crédito comercial de modo que, ademas de
resultar acreedor el crédito comercial neto, su crecimiento se
corresponde con el de la participacidén de extranjeros en el capital
social de las empresas.

En cuanto a los plazos, se observa que las sociedades con
participacién de no residentes superior al 66% operan con plazos mas

dilatados sin que se detecte una relacidn clara de la participacién
extranjera con los plazos de cobro a clientes y de pago a

proveedores por separado.
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ANEXO ESTADISTICO



A.1. EMPRESAS NO FINANCIERAS
CREDITO COMERCIAL INTEREMPRESARIAL CONCEOIDO (a)

En % de{ Total Balance

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

R.F. ALEMANIA 16,67 17,15 17,20 16,81 15,88 14,69 s
FRANCIA 22,84 23,36 23,15 23,16 23,001 22,71 27,93
ITALIA 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 _— i~
PAISES BAJOS 15,01 14,75 14,40 14,37 12,15 11,39 T
BELGICA 23,53 24,39 23,68 23,65 22,49 20,83 21,12
ESPARA 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 14,77
JAPOR 17,90 18,45 18,32 17,79 17,07 17,16 .

(a) EE.UU., Reino Unido y Paises Bajos, proporcionan cuentas consolidadas.
FUENTE: BACH (Comisién Europea 06G.2).
Banco de Espafia. Central de Balances.

A.2. EMPRESAS NO FINANCIERAS
CREDITO COMERCIAL INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (a)

En % det Total Balance

R.F. ALEMANIA 12,73 13,40 13,35 12,98 12,27 1,91
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 11,9 11,13 11,85 12,07 10,69 9,77 -

BELGICA 18,38 19,12 18,80 17,78 16,23 15,49 16,54
ESPARA 11,04 9,92 8,87 8,60 9,08 9,37 9,25
ESTADOS UNIDOS 8,93 8,61 8,62 8,05 8,13 8,04
JAPON 5,50 5,89 5,96 6,08 5,93 6,50 aes

(a) EE.UU., Reino Unido y Paises Bajos, proporcionan cuentas consol idadas.
FUENTE: BACH (Conisién Europea DG.2).

Banco de Espafa. Central de Balances.
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R.F. ALEMANIA

FRANCIA

{TALIA

REINO UNIDO

PAISES BAJOS

BELGICA

ESPARA

ESTADOS UKIDOS

JAPON

A.3. EXPRESAS NO FINANCIERAS

SALDO NETO DEL CREDITO COMERCIAL INTEREMPRESARIAL (a), (b)

-7,7

6,09

-1,58

5,15

6,95

12,40

3,75

-6,21

6,93

-1,92

3,62

5,27

7,66

6,10

12,56

3,85

-2,75

6,76

-1,57

2,55

4,88

8,06

6,21

12,36

-1,16

6,75

-1,81

2,30

5,87

7.56

6,20

11,71

En ¥ del Total Balance

3,61

-1,61 -0,40  -0,36

(a) EE.UU., Reino Unido y Paises Bajos, proporcionan cuentas consol idadas.

(b) Diferencia entre el concedido y el recibido.

FUENTE: BACH (Comision Europea DG.2).

Banco de Espafia. Central de Balances.

A.4. DPRESAS NO FINANCIERAS
ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS. ESTRUCTURA PORCENTUAL

ACTIVOS FINANCIEROS

Frente a:
inst. Financieras
Esp. no financieras (a)
Familias (a),(b)
Resto

PASIVOS FINANCIEROS

Frente a:
Inst. Financieras
Emp. no financieras (a)
Familias (a),(b)
Resto

27,8
35,8
27,0

9,3

100,0

9,9
21,4

6,2
22,5

28,7
32,7
28,0
10,7

100,0

48,1
19,7

5,3
26,9

2.9
30,2
27,2
12,7

100,0

8,2
18,6

4,6
28,7

30,1
29,1
27,5
13,3

100,0

46,0
18,5

4,2
31,3

33.0
28,3
26,9
11,8

100,0

6,0
18,8

4,2
31,0

(a) Incluye, exclusivamente, créditos comerciales y financieros.
(b) Incluidos empresarios individuales.

7.00 7.12 6,10
0,73
1,46 1,62
6,26 5,34 4,58
7,8 6,7 6,67
6,15 6,66 6,73
11,14 10,66 ase
media del
1988 1989 periodo
100,0 100,0 100,0
33,5 32,2 30,7
27,5 271 30,1
27,2 28,6 27,5
1,9 12,1 1,7
100,0 100,0 100,0
6,2 48,2 47,5
19,1 19,0 19,3
3,8 3,5 4,5
31,0 29,4 28,7

Fuente: Banco de Espafia. Cuentas Financieras de la Economia Espanola (1980-1989).
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A.5. FAKILIAS
ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS. ESTRUCTURA PORCENTIAL

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

RCTIVOS FINANCIEROS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Frente a:
Inst. financieras 78,1 .1 79,0 76,0 76,5 78,8 80,1
Emp. no financieras (a) 74 5,8 4,7 4,0 4,0 3,7 3,4
Femilias (a),(b) 4,9 4,6 3,8 3,5 3.3 3,0 3,0
Resto 9,9 10,5 12,6 16,5 16,2 14,5 13,6
PASIVOS FINANCIEROS 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Frente a:
Inst. Financieras 51,7 49,6 50,2 49,7 51,1 51,7 51,5
Emp. no financieras (a) 32,9 34,4 33,7 34,3 33,4 34,1 34,9
Familias (a),(b) 8,8 8,6 7,6 7,2 6,5 5,7 5,2
Resto 6,6 7.5 8,6 8,8 9,1 8,5 8,4

(8) Incluye, exclusivamente, créditos comerciales y financieros.
{b) Incluidos ewpresarios individuales.

Fuente: Banco de Espafia. Cuentas Financieras de la Economia Espafola (1980-1989).

A.6. EMPRESAS ND FINANCIERAS
CONJUNTO "TOTAL EMPRESAS"

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

TOTAL 17,05 16,29 16,61 21,07 20,23 20,17 20,00
Comercial no descontado 12,60 11,87 1,34 11,64 12,71 13,24 13,72
Financiero 4,46 4,42 5,27 9,43 7,51 6,93 6,28

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 19,90 18,47 17,31 19,82 20,11 20,81 20,76
Comercial 10,71 9.83 8,26 8,52 9,32 9.78 9,75
Financiero 9.19 8,64 9,07 11,30 10,79 11,02 11,02

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 93 94 88 81 g4 72 69
De pago a proveedores 107 104 8s 84 84 80 75
PRO MEMORIA:

Nimero de empresas 3224 3276 4119 5111 6492 7572 6653
Empleados (Media empresa) 420 11 328 269 219 198 204

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.
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wedia del
periodo

78,2
67
3,7

13,4

100,0

50,8
33,9
7.4
8,2

media del
1989 periodo

18,20 18,70
12,07 12,40
6,13 6,30

19,76 19,62
8,01 9,27
1,75 10,35

64 80
68 86
2952 4925
226 286



1982

1983

TOTAL 23,97 22,29
Comercial no descontado 20,01 18,31
financiero 3,96 3,99

A.7. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 0% (AGRARIO)

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 32,10 30,34
Comercial 13,12 15,18
Financiero 18,99 15,16

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a ctientes 40 53
De pago a proveedores 27 3
PRO MEMOR1A:

Ndmero de empresas 43 43
Empleados (Media empresa) 242 262

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

1982

1983

TOTAL 12,83 8,66
Comercial no descontado 11,06 5,07
Financiero 1,76 3,60

1984 1985 1986
32,07 22,03 21,89
27,68 15,24 14,18
4,39 6,79 7,7
40,72 34,48 24,47
21,73 15,16 12,61
18,99 16,31 11,87
48 28 27

52 28 26

57 83 13
242 141 115

A.8. EMPRESAS NO FINANCIERAS

GRAN SECTOR 02 (PESCA)

CREDITO INTERENPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 13,99 15,69
Comercial 7,19 6,69
Financiero 6,80 9,00

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 83 47

De pago a proveedores 170 192

PRO MEMORIA:

Nimero de ewpresas 9 9

Empleados (Media empresa) 88 102

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.

1984 1985 1986
8,60 20,26 15,69
5,9 15,80 7,16
2,63 4,46 8,53

19,04 25,87 17,52
5,35 19,06 7,9
13,65 6,81 9,58
70 9 48
%3 152 121
16 > 25

58 66 65

—78-

21,46
14,43
7,02

25,49
14,02
1,47

30
31

128
"z

18,98
11,02
7,96

19,42
6,14
13,28

n
97

57

19,61
13,25
6,37

23,84
13,18
10,66

35
33

115
128

17,30
10,12
7,18

22,63
5,60
17,03

54
m

37
44

1989

19,62
13,23
6,39

22,90
9,67
13,22

36

87
%7

15,10
7,75
7.35

13,03
6,09
6,94

45
107

30
40

media del
periodo

22,87
17,04
5,83

28,92
14,33
14,58

37
32

84
176

media del
periodo

14,68
9,25
5,43

18,39
8,01
10,39

137

23
65



TOTAL 9,15
Comercial no descontado 6,39
Financiero 2,76

A.9. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 03 (ENERGIA Y AGUA CALIENTE)

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 13,47
Comercial 5,04
Financiero 8,43

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes S0

De pago a proveedores 52

PRO MEMORIA:

Namero de empresas 114

Empeados (Media empresa) 1103

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.

1982

TOTAL 8,36
Comercial no descontado 6,42
Financiero 1,96

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 5,85
Comercial 2,02
Financiero 3,83

PERIODOS MEDIOCS (dias)

De cobro a clientes 115

De pago a proveedores 149

PRO MEMORIA:

Numero de empresas 30

Empleados (Media enpresa) 212

1983 1984 1985 1986 1987
7,55 7,44 16,00 9,94 9,50
5,48 4,85 3,66 3,79 4,13
2,07 2,59 12,34 6,15 5,37
12,06 10,83 16,22 13,58 11,85
4,40 3,87 3,32 2,87 3,08
7,66 6,96 12,90 10,71 8,77

50 43 35 9 42
52 1 . 53 4
14 15 120 118 126
1102 1039 1017 1020 935
A.10. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 04 (AGUA)

1983 1984 1985 1986 1987
11,23 12,76 14,93 15,90 16,22
7,07 8,42 9,57 8,66 9,79
4,16 4,36 5,36 7,24 6,63
7,30 10,16 8,23 9,37 9,63
3,66 3,21 3,23 3,95 3,72
3,66 6,96 5,00 5,62 5,92
127 134 136 122 125
269 246 229 23 165
30 2 44 48 S0
223 240 252 209 215

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

-79-

7.71
3,68
4,03

10,17
2,27
7,89

38
4

118
N

16,62
11,02
5,60

11,95
3,39
8,56

137
148

50
226

1989

7,70
3,49
4,21

9,72
2,42
7,30

33
40

114
926

11,40
7,15
4,24

9,07
2,27
6,81

133

49
224

media del
periodo

9,37
4,43
4,94

12,24
3,41
8,83

41
49

n7z
1014

media del
periodo

13,43
8,51
4,91

8,94
3,18
S,77

128
196

39
225



A.11. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 05 (EXTRACCION MINERALES)

TOTAL
Conercial no descontado
Financiero

7,56
6,25
1,31

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PDRCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL
Comercial
Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORIA:

Nimero de empresas
Empleados (Media empresa)

6,14
1,30

53
105

24
440

1983 1984 1985 1986 1987
7,53 8,03 10,81 10,69 10,81
5,93 6,10 6,55 7,09 9,21
1,60 1,93 4,26 3,60 1,60

19,18 13,98 15,61 14,73 13,88
4,67 3,92 6,51 9,88 6,34
14,51 10,07 9,10 4,86 7,54

42 S0 51 49 58
el 61 91 109 n
24 25 24 35 45
421 390 324 206 167

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

A.12. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 06 (SIDEROMETALURGIA)

TOTAL

Comercial no descontado

Financiero

15,17
10,84
4,33

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL
Comercial
Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORIA:

NUmero de empresas
Empleados (Media empresa)

16,27

120
133

49
1461

1983 1984 1985 1986 1987
15,50 22,13 19,46 18,98 17,54
1,3 13,54 10,35 10,34 9,08
4,19 8,59 9.1 8,64 8,46
23,67 25,52 26,12 30,39 31,85
9.76 9,40 8,40 8,56 9,35
13,91 16,12 17,7 21,83 22,49
115 110 87 86 a1
125 122 100 9 110
49 52 56 59 65
1636 1354 1184 1035 906

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

—80-

14,52
1,73
2,79

12,91
7,58
5,364

52
58

32
75

19,61
9.97
9.63

31,69
9,58
22,12

67
9%

62
845

1989

20,84
7,61
13,23

18,05
4,80
13,25

33
29

27
278

17,63
11,04
6,59

29,88
9,67
20,22

62
81

53
945

media del
periodo

11,35
7,56
3,79

15,72
6,23
9,50

49
75

30
300

media del
periodo

18,25
10,81
7,44

28,18
9.35
18,83

91
108

56
1146



A.13. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 07 (MAT. CONSTRUCCION, VIDRIO Y CERAMICA)

media del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

TOTAL 16,56 18,37 18,30 19,88 23,09 19,61 17,50 18,31 18,95
Comercial no descontado 12,71 13,07 12,96 13,69 15,79 13,81 12,00 10,69 13,09
Financiero 3,85 5,30 5,34 6,19 7,30 5,80 5,50 7,62 5,86

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 18,9 17,57 15,86 17,001 18,68 18,23 16,87 14,91 17,26
Comercial 12,40 11,18 10,21 10,63 11,76 11,19 8,37 7.53 10,40
Financiero 6,56 6,39 5,65 6,38 6,9 7,04 8,51 7,38 6,86

PERIODOS MEDIOS (dias)
De cobro a cliertes 98 93 93 103 92 81 ka4 74 89
De pago a proveedores 140 138 119 126 17 123 112 104 122

PRO MEMORIA:
NGwero de empresas 162 162 175 199 234 248 220 199 200
Empleados (Media empresa) 194 191 178 157 135 125 138 158 159

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

A.14. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 0B (PRODUCTOS OUIMICOS)
niedia del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

TOTAL 23,60 25,00 26,37 30,40 30,08 31,37 30,51 31,43 28,59
Comercial no descontado 20,27 20,93 21,74 25,03 23,78 264,02 22,15 22,53 22,56
Financiero 3,33 4,06 4,63 5,37 6,30 7,35 8,36 8,90 6,04

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 26,13 26,51 26,84 24,99 25,07 24,10 25,62 26,46 25,46
Comercial 19,58 18,60 17,30 7.1 17,09 16,43 15,15 16,11 17,7
Financiero 6,55 7.9 7,54 7,88 7,97 7,67 10,47 10,32 8,29

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 95 96 90 3 88 89 87 85 91
De pago a proveedores 113 102 84 83 85 83 85 91 91
PRO MEMORIA:

Nimero de empresas 264 264 315 346 37 407 388 314 334
Empleados (Media empresa) 270 264 224 218 203 1189 191 212 221

FUENTE: Banco de Espafna. Central de Balances.
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A.15. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 09 (IND.TRANSFORMADORA DE METALES)

TOTAL

Comercial no descontado

Financiero

31,98
25,74
6,24

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE OEL BALANCE)

TOTAL
Comercial
Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORIA:

Numero de enpresas
Enpleados (Media empresa)

177

552
607

1983 1984 1985 1986 1987
32,04 32,80 36,17 38, 62 35,71
26,06 26,14 28,87 29,32 28,91
5,98 6,66 7,30 9,30 6,80
30,85 27,96 29,52 32,24 34,44
20,45 17,63 16,80 18,58 21,50
10,41 10,33 12,72 13,66 12,93
170 159 145 122 96
168 143 121 112 102
552 692 775 995 1071
592 458 385 305 318

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Batances.

1982

A.16. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 10 (INDUSTRIAS ALIMENTARIAS)

TOTAL

Comercial no descontado

Financiero

18,57
15,37

3,20

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL
Comercial
Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a ctientes
De pago a proveedores

PRO MEMORIA:
Nimero de empresas
Empleados (Media empresa)

60

336
270

1983 1984 1985 1986 1987
19,56 20,27 22,21 24,89 23,17
14,81 14,67 15,54 17,46 17,14
4,76 5,60 6,67 7,43 6,03
21,14 22,50 22,37 20,75 231
16,78 13,80 13,55 14,05 13,62
6,36 8,70 8,82 6,70 9,49
41 41 44 45 44
55 49 49 46 46
336 398 LYg4 591 679
270 232 202 172 160

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

_82-

36,16
27,88
8,28

36,02
22,46
13,55

81
93

97
341

23,35
17,00
6,35

21,08
12,48
8,61

45

646
165

1989

36,46
27,38
9,07

36,99
21,78
15,21

76
85

869
359

246,77
17,81
6,95

23,70
13,50
10,20

45
47

536

media del
periodo

36,99
27,54
7,46

32,60
20,09
12,51

126
125

810
421

media det
periodo

22,10
16,22
5,87

22,09
13,96
8,13

43
49

500
206



A.17. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 11 (INO. MANUFACTURERAS NO ALIMENTARIAS)

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL

Comercial no descontado

Financiero

Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)
De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORIA:
Nimero de empresas
Enpleados (Media empresa)

FUENTE: Banco de Espaia. Central de Balances.

TOTAL

Comercial no descontado

Financiero

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL
Comercial
Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORIA:

Nimero de empresas
Empleados (Media empresa)

FUENTE: Banco de Espaha. Central de Balances.

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
24,48 25,80 26,86 29,31 31,90 31,43 30,98
20,75 21,02 21,47 23,80 25,70 24,90 25,02
3,73 477 5,39 5,51 6,20 6,54 5,96
24,25 24,2 2506 25,51 26,40 25,52 25,38
17,03 16,65 15,44 15,48 16,99 16,60 16,05
7,23 7,48 9,62 10,04 9,42 8,92 9,33
14 12 122 123 14 108 107
130 126 104 104 99 98 9
604 604 728 859 1047 1S 1053
219 215 193 169 1%1 130 131
A.18. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 12 (CONSTRUCCION)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
49,46  4LB22 46,20 49,12 54,07 50,02 53,00
6,95 41,16 39,02 41,70 43,61 41,61 44,24
7,51 6,96 7,18 7,62 10,46 8,42 8,76
45,89 42,46 42,02 44,38 46,17 45,07 47,09
15,89 15,14 20,96 21,26 22,97 20,40 18,60
30,00 27,30 24,05 23,12 23,20 24,67 28,49
172 166 148 182 71 w7 %6
351 309 276 264 231 193 161
138 138 164 213 310 N 350
732 718 475 431 300 259 281

media del
1989 periodo
30,30 28,88
21,59 23,03
8,71 5,85
26,83 25,39
16,20 16,31
10,68 9,09
9% 12
96 107
942 869
135 166
media del
1989 periodo
53,35 50,42
43,66 42,12
9,69 8,30
50,54 45,45
20,13 19,42
30,41 26,03
146 160
196 248
294 247
347 443



1983

A.19. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 13 (COMERCIO)

TOTAL 26,73
Comercial no descontado 22,63
financiero 4,10

26,81
21,81
5,00

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBiDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 32,31
Comercial 27,42
Financiero 4,89

PERIODOS MEDIOS (di as)

De cobro a clientes v

De pago a proveedores 100

PRO MEMORIA:

Ninero de empresas 497

Empleados (Media empresa) 192

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

1982

100

497
195

1983

1984 1985 1986
26,50 30,41 30,86
19,75 22,96 22,57
6,75 8,25 8,27
35,83 35,54 37,68
24,42 26,90 30,19
1,42 8,64 7,49
60 62 55
75 73 7
712 1031 %27
155 124 100

A.20. EMPRESAS NO FINANCIERAS

GRAN SECTOR 14 (HOSTELERIA)

TOTAL 11,68
Comercial no descontado 4,91
Financiero 6,77

8,84
5,21
3,63

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIB!DO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 25,03
Comercial 5,82
Financiero 19,21

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes Eal

De pago a proveedores 143

PRO MEMORIA:

NUimero de empresas 34

Empleados (Media empresa) 435

FUENYE: Banco de Espafia. Central de Balances.

30
153

34
457

1984 1985 1986
BALANCE )

15,35 9,50 11,49
4,97 6,13 5,99
10,38 3,37 5,50
30,98 19,40 24,31
8,68 5,63 6,98
22,30 13,77 17,34
31 28 28
221 122 132
4 82 119
409 184 187

—84 -

30,8t
21,77
9,04

40,35
31,18
9,17

52
73

1859
88

12,02
6,34
5,68

23,60
6,27
17,33

26
91

159
163

1988

34,19
23,76
10,43

39,37
31,86
7,51

52

1821
94

14,9
6,10
8,85

22,01
5,14
16,86

29
94

168
146

1989

30,03
21,57
8,47

39,79
28,10
11,69

49
68

1502
105

11,50
5,82
5,68

21,32
5,22
16,1

26
86

161
148

niedia del
periodo

29,54
22,00
7.54

36,61
28,39
8,22

60

168
132

miedia del
periodo.

11,92
5,69
6,23

23,41
6,32
17,09

130

100
266



1982

A.21. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 15 (YRANSPORTES Y COMUNICACIONES)

TOTAL

Comercial no descontado

Financiero

10,37
4,04
6,32

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL
Comercial
Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)
De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORI1A:
Nunero de empresas
Empleados (Media empresa)

4,96

66
502

179
1255

FUENTE: 8anco de Espafia. Central de Balances.

1982

TOTAL

Comercial no descontado

Financiero

22,59
14,36
8,23

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL
Comercial
Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORI]A:
Numero de empresas
Enpleados (Media empresa)

19
221

241
140

media del

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo
10,56 9,78 1,75 12,52 13,22 14,50 13,67 12,05
3,57 3,32 3,87 4,06 5,16 5,63 5,50 4,39
6,99 6,46 7,88 8,46 8,07 8,87 8,18 7,65
9,79 8,30 8,7 9,22 10,44 10,93 14,47 10,22
4,73 1,36 3,44 2,73 0,68 0,69 0,59 2,39
5,06 6,94 5,27 6,49 9,76 10,24 13,88 7,82
62 S7 57 53 64 67 68 62
518 320 437 198 53 46 42 265
179 240 292 352 388 361 314 288
1265 948 766 662 590 616 703 851

A.22. EMPRESAS NO FINANCIERAS
GRAN SECTOR 16 (QTROS SERVICIOS)

media del

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989  periodo
21,79 26,61 25,74 30,42 27,56 29,41 30,01 26,77
13,87 13,58 14,67 21,98 17,95 19,64 20,73 17,10
7.92 13,03 1,07 8,44 9,61 9,77 9,28 9,67
25,29 20,17 20,94 26,41 25,24 26,78 30,15 24,87
2,32 3,12 3,95 7,08 5,70 5,14 6,08 4,59
22,97 17,06 16,98 19,33 19,54 21,65 24,07 20,28
16 104 101 122 108 125 n9 14
230 49 60 100 13 106 97 122
241 357 502 61 815 805 727 537
146 132 113 103 92 92 104 15

FUENTE: Banco de Espania. Central de Balances.

85—
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1982

1983

A-25. EMPRESAS NO FINANCIERAS
SECTOR PRIMARIO

TOTAL 20,92
Comercial nc descontado 17,56
Financiero 3,36

18,26
14,39
3,87

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECI8IDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 27,3
Comercial 11,49
Financiero 15,65

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 43

De pago a proveedores 32

PRO MEMORIA:

Numero de empresas s2

Empleados (Media empresa) 215

FUENTE: Banco de Espaha. Central de Batances.

1982

26,00
12,67
13,33

S3
36

S2
234

1983

1984 1985 1986
26,96 21,40 20,28
22,95 15,44 12,36
4,00 5,96 7,92
35,99 29,47 22,66
18,16 16,56 11,39
17,83 12,92 1,27
4«9 41 30
54 42 31
3 108 138
201 123 106

A.26. EMPRESAS NO FINANCIERAS
SECTOR SECUNDARIO

TOTAL 17,85
Comercial no descontado 14,00
Financiero 3,84

16,82
13,24
3,59

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECISIDO (EX PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 21,34
Comercial 11,19
Financiero 10,15

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 23

De pagc a proveedores 100

PRO MEMORIA:

Numero de empresas 2273

Empleados (Media empresa) 429

FUENTE: Barko de Espaha. Central de Balances.

95
96

2273
422

1984 1985 1986
17,32 22,49 20,78
12,91 12,62 13,67
4,41 9,87 7.1
18,25 21,28 20,99
9,27 8,54 9,23
8,98 12,7 11,76
89 86 84
86 8 85
2693 3096 3an
%7 306 250

20,78
13,50
7,28

23,82
11,85
11,97

35
35

164
104

20,43
14,23
6,20

21,12
10,14
10,98

78

4177
238

19,18
12,66
6,52

23,62
1,75
11,86

35

152
108

19,97
14,01
5,9

20,61
9,61
11,00

78

3890
247

18,87
12,33
6,55

21,27
9.09
12,19

35
27

17
119

20,26
13,80
6,46

21,07
9,76
11,31

69
76

3397
267

media del
periodo

20,83
15,15
5,68

26,25
12,87
13,38

40

107
1513

nedia del
periodo

19,49
13,56
5,93

20,51
9.73
10,78

&R

3201
313



1983

TOTAL 14,96 14,87
Comiercial no descontado 8,91 8,24
financiero 6,05 6,63

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENT

TOTAL 16,11 15,88
Comercial 9,45 9,03
Financiero 6,66 6,85

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes ” 74

De pago a proveedores 164 144

PRO MEMORIA:

NUmero de empresas 951 951

Enpleados (Media enpresa) 388 394

FUENTE: Banco de Espafna. Central de Batances.

SECTOR 1982 1983
PRIMARIO 7842 69,19
SECUNDARIO 50,10 53,38
TERCIARIO 75,58 79,22
TOTAL EMPRESAS 59,52 63,04

A.27. EMPRESAS NO FINANCIERAS
SECTOR TERCIARIO

1984 1985 1986
14,80 17,47 18,92
7.62 9,14 10,47
738 8,33 8,45

AJE DEL BALANCE)

14,86 16,03 18,01
5,65 8,61 9,49
9,20 7,62 8,51
65 65 62
84 93 &%
1353 1907 2543
298 222 181
A.28. EMPRESAS NO FINANCIERAS

RATIO DE RECURSOS PROPIOS (a)

1984 1985 1986
62,76 71,15 100,99
54,77 54,00 60,99
83,37 87,49 87,12
62,02 62,96 68,09

19,58
11,02
8,56

20,07
8,97
1,1

61
7%

323
153

64,06

90,16

71,50

21,57
”n
9,46

20,49
9,28
1,21

62

3166
156

94,70
74,07
91,22

79,25

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

FUENTE: Banco de Espaia. Central de Balances.

~89-

1989

19,83
1,6
8,43

22,83
8,15
14,68

61

277
176

80,23
85,63

82,04

niedia del
periodo

17,75
9,84
7,91

18,03
8,56
9,48

66

2102
246

medie del
perioda

86,05

61,45

86,97

68,46



BANCARIA

No residentes

Residentes

NO BANCARIA

No residentes

Residentes

0,0
49,4
50,6

0,0

50,6

A.29. EMPRESAS NO FINANCIERAS

ESTRUCTURA DE LA FINANCEACION AJENA
SECTOR PRIMARIO

1983

0,0

56,5

43,5

0,0

43,5

1984

38,1

0,0

38,1

61,9

0,0

61,9

FUENTE: Banco de Espaia. Central de Balances.

BANCARIA

No residentes

Residentes

NO BANCARIA

No residentes

Residentes

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

1985

48,7
0,0
48,7
51,3
0,0

51,3

1986

49,2

0,0

49,2

50,8

0.3

50,5

A.30_ EMPRESAS NO FINANCIERAS

1987

48,9

0,0

48,9

51,1

2,1

49,0

ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION AJENA
SECTOR SECUNDARIO

1983

1984

1985

1986

1987

1988

50,8

0,0

50,8

49,2

2,1

47,0

16,6

34,2

49,2

1,0

48,3

53,9

18,2

35,7

46,1

0,4

45,8

s3.1

18,9

34,3

46,9

46,6

48,2

14,7

33,5

51,8

0,4

51,4

-~-90-

44,8

10,1

34,7

55,2

0,3

54,9

37,1
55,9
0,5

55,4

32,3

58,7

58,1

Media del
1989 periodo
52,0 49,2
0,0 0,0
s2,0 49,2
48,0 50,8
0,0 0,6
48,0 50,2
media del
1989 periodo
39,9 47,0
8,4 12,9
31,5 34,1
60,1 53,0
0,6 9,5
59,6 52,5



BANCARIA

No residentes

Residentes

NO BANCARIA

No residentes

Residentes

A.31. EMPRESAS NO FINANCIERAS
ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION AJENA
SECTOR TERCIARIO

inedia del

22,7

25,3

52,0

0,2

51,7

1983 1984 1985 1986 1987
50,3 46,5 43,2 39,5 38,2
22,4 23,4 18,4 14,6 13,7
27,8 231 24,8 24,9 24,5
49,7 53,5 56,8 60,5 61,8

0,4 0,4 0,3 0,1 0,5
49,3 531 56,5 60,3 61,3

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

EMPRESAS CON RATIO DE RECURSOS PROPIOS <= 0 (a)

1982

A.32. EMPRESAS NO FINANCIERAS

CREDITO [NTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL

Comercial no descontado

fFinanciero

21,81
14,06
7,75

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIOO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

Financiero

PERIODOS MEDIOS (dias)
De cobro a clientes
De pago a proveedores

PRO MEMORIA:
Nurero de empresas
Empleados (Media empresa)

34,76
16,89
17,87

152
260

163
965

1983 1984 1985 1986 1987
21,83 23,98 26,56 26,19 30,46
14,28 15,12 15,73 13,65 16,56
7,56 8,86 10,83 12,54 13,90
32,82 30,15 31,72 38,46 38,14
15,10 12,49 8,88 9.39 7,9
17,72 17,66 22,84 29,07 30,15
180 151 136 109 140
245 184 120 17 112
167 217 247 309 361
902 686 408 386 278

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

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

_91-

13,4
23,4
63,2

0,5

62,6

30,58
13,75
16,83

43,94
7,47
36,47

116

257
263

12,2

24,6

63,1

0,7

62,4

29,42
17,41
12,01

48,48
7,45
41,03

136
108

96
141

17,6

24,8

57,6

57,2

media del
periodo

26,36
15,07
1,28

37,31
10,71
26,60

140

227
504



A.33. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON RATIO DE RECURSOS PROPIOS >0 Y <=50 (a)

1982 1983 1984 1985 1985 1987 1988

TOTAL 23,11 22,95 21,66 26,13 24,02 23,18 20,04
Comercial no descontado 16,27 16,32 14,66 12,08 14,1 15,04 12,45
Financiero 6,84 6,63 7,00 14,05 9,92 8,14 7.59

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 27,95 26,44 23,66 22,91 25,71 25,93 22,37
Comerciat 15,26 14,43 11,04 10,06 12,16 12,85 10,72
Finenciero 12,70 12,01 12,61 12,85 13,55 13,08 1,65

PERICOOS MEDIOS (dias)

De cobro 2 clientes 95 96 88 144 88 78 69
De pago a proveedores 105 99 80 82 » 88 81
PRO MEMORIA:

Numero de empresas 1160 1186 1633 2092 2637 3057 2596
Empleados (Media enmpresa) 476 463 341 282 207 187 185

(a) Porcentaje que representan los Recursos propios sobre los Recursos ajenos.
FUENTE: Banco de Espaia. Central de Balances.
A.34. EMPRESAS NO FINAKCIERAS
EMPRESAS CON RATIO DE RECURSOS PROPIOS >S50 Y <=75 (a)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

TOTAL 13,42 11,92 12,43 23,93 19,23 17,13 29,00
Comercial no descontado 10,97 9,33 9,22 17,81 11,79 11,84 23,32
Financiero 2,45 2,59 3,20 6,13 7,464 5,29 5,69

TOTAL 13,30 13,27 13,05 29,09 16,98 21,03 30,14
Comercial 8,08 7.96 7.1 12,56 8,70 9.30 14,92
Financiero 5,22 5,31 5,9 16,53 8,29 11,73 15,22

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 98 9% 88 91 66 66 90
De pago a proveedores 95 102 85 92 70 &9 86
PRO MEMORIA:

Numero de empresas 442 445 551 661 845 1004 888
Empleados (Media empresa) 375 375 276 260 263 220 221

(a) Porcentaje que representan los Recursas propios sobre los Recursos ajencs.

FUENTE: Banco de Espaiia. Centra! de Balances.

-92-

1989

17,76
12,54
5,21

22,40
10,00
12,40

&

1049
173

1989

20,07
12,88
7,19

29,23
10,88
18,35

44
58

412
352

media del
periodo

22,36
14,18
8,17

24,67
12,06
12,61

8 &

1926
289

media del
periodo

18,39
13,40
5,00

20,76
9,94
10,82

82

654
293



A.35. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON RATIO DE RECURSOS PROPIOS >75 Y <=1DD (a)

1982 1983 1984

TOTAL 10,60 10,25 9,17
Comercial no descontado 8,43 7,36 6,81
Financiero 2,17 2,89 2,35

1985

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 13,79 13,29 9,74
Comercial 4,72 4,55 3,88
Financiero 9,07 8,74 5,86

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 78 73 80
De pago a proveedores 7% 78 84
PRO MEMORIA:

Nimero de empresas 297 300 364
Empleados (Media enpresa) 487 492 519

86
87

456
285

17,79
12,58
5,2t

17,75
8,7
9,01

Ial
7

564
236

19,05
11,37
7,69

15,05
8,78
6,27

67
78

673
216

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

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

A.36. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON RATIO DE RECURSOS PRQPIOS >100 (a)

TOTAL 13,03 12,53 1,88
Comercial no descontado 10,37 9,77 9,91
Financiero 2,66 2,76 4,97

4,89

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 11,49 10,39 11,36
Comerciat 7,66 6,60 6,56
Financiero 4,05 3,79 4,79

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 77 9 73
De pago a proveedores 92 88 68
PRO MEMORIA:

Niniero de empresas 1130 1140 1290
Empleados (Media empresa) 290 296 233

70
76

1596
26

15,63
11,35
6,27

12,01
6,15
5,86

68
69

2047
198

17,08
12,02
5,05

14,30
6,96
7,36

38

2353
194

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

fUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.

-93-

15,78
10,30
5,49

17,84
9,67
8,37

51
Ial

604
262

18,69
12,29
6,40

14,95
6,76
8,19

64
63

2245
226

1989

15,01
10,01
5,00

15,95
3,50
12,46

58

282

19,72
12,51
7,2t

14,06
7,78
6,26

63

1089
186

media del
periodo

13,68
9,40
4,28

14,89
6,18
8,71

72

443
366

15,80
11,02
4,78

12,46
6,77
5,69

7%

161
233



A.37. EMPRESAS NO FINANCIERAS

1982 1983 1986 1985

Empresas cotizadas en botsa 60,50 64,40 66,40 57,80

Empresas no cotizadas en bolsa 45,80 48,80 47,30 56,10

VALORES SOBRE ENDEUOAMIENTO TOTAL (%)

Empresas cotizadas en bolsa 21,30 19,00 23,90 23,80

Empresas no cotizadas en bolsa 3,00 2,20 5,20 s,30

INMOVILIZADO EN EXPLOTACION POR EMPLEADO (miilones)

Enpresas cotizadas en bolsa 15,10 19,50 27,60 31,5

Empresas no cotizadas en bolsa 5,30 6,40 7,20 7,7

FUENTE: Banco de Espaia. Central de Batances.

A.38. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS COTIZADAS EN BOLSA

1982 1983 1984 1985 1986

TOTAL 10,66 9,76 8,47 16,17 12,92
Comercial no descontado 8,73 7,63 6,06 5,81 7,19
Financiero 1,93 2,13 2,61 10,36 5,73

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 13,35 12,71 10,69 14,78 12,64
Comercial 6,37 5,82 4,93 4,63 4,76
Financiero 6,98 6,89 5,76 10,36 7,90

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 79 76 65 58 62
De pago a proveedores 82 82 4 70 70
PRO MEMORIA:

Nimero de empresas 151 151 139 156 172
Empleados (Media empresa) 2524 2490 2169 1945 1693

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

-94 -

69,40 68,30

57,70 63,10

28,40 26,00

9,10 4,50

30,20 33,40

9,40 8,40
1987 1988

nss 11,3
6,87 6,54
4,58 4,78
12,23 10,70
4,50 3,38
. 7,32
62 56
79 59
194 164
1736 7

1988 1989
76,50 78,20
73,80 87,70
26,70 28,50
2,60 3,20
39,70 44,20
8,60 10,80
niedia del
1989 periodo
1,92 11,58
7,04 6,98
4,88 4,60
13,29 12,55
4,27 4,80
9,02 7,74
49 63
59 n
90 152
2279 2076



A.39. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS NO COTIZADAS EN BOLSA

1982 1983 1984 1985 1986

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 22,73 22,68 23,75 25,70 24,746
Comercial no descontado 16,03 16,01 15,97 17,15 16,13
Financiero 6,70 6,66 7.78 8,55 8,61

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE OEL BALANCE)

TOTAL 25,72 24,1 23,11 24,59 24,72
Comercial 14,56 13,75 11,15 12,39 12,14
Financiero 11,16 10,36 11,96 12,19 12,58

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 101 105 98 9 82

De pago a proveedores 122 116 88 90 88

PRO MEMORIA:

Numero de empresas 3073 3125 3980 4955 6320

Empleados (Media empresa) 317 310 263 216 179

FUENTE: Banco de Espafia. Centra! de Balances.

A.40. EMPRESAS NO FINANCIERAS

EMPRESAS CON NUMERO DE TRABAJADORES

1983

27,76
18,79
8,97

28,27
16,38
13,89

76
80

7378
158

<=49

27,25
19,71
7.54

29,16
15,06
14,10

73
7

6489
164

1989

25,38
17,82
7.56

27,47
12,28
16,88

72

2862
162

media del
periodo

25,00
17,20
7,80

25,86
13,21
12,64

a7
92

4773
221

Media del
periodo

TOTAL 24,02 22,64
Comercial no descontado 18,95 17,65
Financiero 5,07 4,99

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 30,15 27.65
Comerciat 17,66 15,85
Financiero 12,49 11,80

PERIODO MEDIOS (di as)

De cobro a cliantes 93 95

De pago a proveedores 9N 87

PRO MEMORIA:

N de empresas 39 39

Enpleados (Media enpresa) 2 2

1984 1985 1986
26,31 25,66 30,48
15,47 17,38 19,89
10,85 8,27 10,59
29,52 28,20 32,65
12,77 15,28 17,57
16,74 12,92 15,08
99 95 85
78 81 77
45 50 56
3 4 5

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

-95-

29,36
20,34
9,02

32,52
16,88
15,64

85
7%

o

28,90
21,50
7.39

32,89
17,43
15,45

81
7

59

26,38
19,01
7.37

32,93
16,13
16,80

7
7%

56

26,72
18,77
7,96

30,81
16,20
14,62

89

50



1982

TOTAL 18,15
Comercial no descontado 14,82
Financiero 3,33

A.41. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON NUMERO DE TRABAJADORES >49 y <=199

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 22,49
Comercial 13,02
Financiero 9,467

PERIODO MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 9%

De pago a proveedores 99

PRO MEMORIA:

Nt de empresas 1078

Erpleados (Media empresa) 108

FUENTE: Banco de Espana. Central de 8alances.

1982

TOTAL 18,20
Comercial no descontado 15,37
Financiero 2,83

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

Media del
1989 periodo
24,79 21,97
16,89 7.1
7,91 4,86
24,37 24,52
%,52 16,25
9,85 10,27
80 90
76 83
820 1627
97 102
Media del
1989 periodo
22,77 20,79
17,05 16,61
5,73 4,18
22,43 23,03
10,94 12,27
11,50 10,77
81 83
73 79
294 540
307 n

1983 1984 1985 1986 1987 1988
18,33 18,48 20,32 24,52 26,27 24,91
15,29 14,64 16,47 19,74 20,26 18,81
3,05 3,84 3,85 4,78 6,01 6,10
22,54 21,7 25,92 26,10 26,43 26,61
11,26 12,64 13,87 16,73 16,54 15,60
11,28 9,27 12,06 9,37 9,89 11,01
99 98 9% 91 84 81
85 86 84 82 75 77
1085 1298 1534 1847 1987 1768
107 105 104 101 99 99
A.42. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON NUMERO DE TRABAJADORES >199 y <=499
1983 1984 1985 1986 1987 1988
18,36 18,87 20,28 21,35 22,77 23,73
15,16 15,66 16,59 17,09 17,73 18,20
3,20 3,21 3,69 4,26 5,064 5,53
TOTAL 26,63 23,56 22,22 21,91 21,65 24,10 23,75
Comercial 164,48 13,19 11,24 12,10 12,20 12,13 11,85
Financiero 10,15 10,37 10,99 9,82 9,44 11,97 1,89
PERIODO MEDIOS (dias)
De cobro a clientes 83 82 87 84 84 81 80
De pago a proveedores 93 88 7 76 78 75 74
PRO MEMORIA:
Nt de empresas 503 504 556 616 618 642 590
Empleados (Media enpresa) 318 313 309 310 310 311 314

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.

—96-



A.43. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON NUMERO DE TRABAJADORES >=500

1982 1983 1986 1985 1986 1987 1988

TOTAL 15,95 164,92 14,83 19,95 17,67 17,08 17,50
Comercial no descontado 11,85 10,99 10,32 10,14 10,82 11,20 11,33
Financiero 4,09 3,93 4,51 9,81 6,85 5,88 6,18

CREOITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 18,75 17,22 15,92 18,40 18,37 18,75 18,233
Comercial 9,81 9.1 7,28 7,08 7.5 8,07 7,63
Financiero 8,94 8,11 8,65 11,32 10,87 10,68 10,60

PERIODO MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 95 96 85 76 I 67 62
De pago a proveedores 13 m 88 86 87 83 75

PRO MEMORJA:

N2 de ewpresas 396 397 399 407 413 430 406
Empleados (Media empresa) 2658 2633 2520 2398 2371 2372 2415

FUENTE: 8anco de Espaia. Central de Balances.

A.44, EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON ENDEUDAMIENTO BANCARIO >=0 y <= 25 (a)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

TOTAL 24,04 23,35 23,31 23,84 25,90 26,54 27,10
Comercial no descontado 18,23 17,66 15,63 16,50 18,24 19,38 19,66
Financiero 5,81 5,70 7,68 7.34 7,66 7,16 7,46

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALAKCE)

TOTAL 30,69 29,77 30,45 31,34 32,25 32,77 31,98
Comercial 16,81 16,37 12,65 14,20 14,95 16,13 16,31
Financiero 13,87 13,40 17.80 17,15 17,30 16,64 15,67

PERIOOOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 3 72 66 65 64 62 59
De pago a proveedores 17 116 7 91 87 83 80

PRO MEMORITA:
Ninero de empresas 1407 1432 1493 1989 2720 3495 3251
Empieados (Media empresa) 209 213 184 174 162 161 193

Media del
1989 periodo

15,49 16,67
10,44 10,89
5,05 5,79

18,06 17,9
6,36 7,86
1,70 10,11

57 76
65 89
186 379
2497 2483
media del

1989 periodo

26,92 25,13
19,45 18,09
7,47 7,03

29,69 31,12
13,87 15,16
15,82 15,96

62 65
3 91
1665 2157
197 187

(a) Porcentaje que representan los Préstamos de entidades de crédito sobre los Recursos ajencs.

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.
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A.45. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON ENDEUOAMIENTO BANCARIO >25 y <= 50 (a)

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 17,03 16,10 17,77 17,77 20,81 21,23 20,27 14,73
Comercial no descontado 13,47 12,44 12,22 11,50 11,80 13,66 11,59 8,81
Financiero 3,56 3,65 5,55 6,27 9,01 7,57 8,68 5,93

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 20,66 19,68 18,67 22,07 19,53 21,01 19,36 16,30
Comercial 9,88 9.19 9,13 8,66 8,90 10,26 7,08 4,91
Financiero 10,77 10,50 9,55 13,41 10,63 10,76 12,28 11,39

PERICOOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 95 9% 97 90 82 80 78 63

De pago a proveedores 109 109 114 113 96 88 76 64

PRO MEMORIA:

Nimero de empresas 892 902 1260 1504 1829 2057 1752 780

Empleados (Media enpresa) 498 488 418 376 313 240 284 361

(a) Porcentaje que representan los Préstamos de entidades de crédito sobre los Recursos ajenos.

FUENTE: Banco de Espana. Centrat de Balances.

A.46. EMPRESAS NO FINAKCIERAS
EMPRESAS CON ENDEUDAMIENTO BANCARIO »>50 y <= 100 (a)
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

CREDITO [NTEREMPRESARIAL CONCEDIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 15,33 14,65 14,24 23,31 16,02 14,82 12,55 11,60
Comercial no descontado 10,69 10,09 9,77 9,98 10,38 8,52 8,34 7,62
Financiero 4,64 4,56 4,47 13,33 5,64 6,29 4,21 4,18

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 16,77 14,95 13,29 13,31 13,29 12,06 8,68 10,89
Comerciat 9,66 8,59 6,62 6,27 6,32 4,88 4,47 5,75
Financiero 7.1 6,36 6,67 7,04 6,97 7,18 4,21 5,14

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 101 105 92 82 86 83 81 ks

De pago a proveedores 103 96 7 59 66 64 58 60

PRO MEMORIA:

NUmero de empresas 893 904 1302 1539 1852 1926 1589 683

Empteados (Media empresa) 683 669 420 300 221 230 179 143

(a) Porcentaje que representan los Préstamos de entidades de crédito sobre los Recursos ajenos.

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances
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media del
periodo

18,21
11,94
6,28

19,66
8,50
11,16

85

1372
372

15,31
9,40
5,91

12,91
6,57
6,33

J 8

1336
356



A.47. EMPRESAS KO FINANCIERAS
CLASIFICACION SEGUN EL ENDEUDAMIENTO BANCARIO (a)
(DISTRIBUCIOR DEL CREDITO INTEREMPRESARIAL)

Porcentajes
media del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

CREDITO CONCEDIDO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Empresas con endeuda*

miento bancario:
>=0 y <=25 19,2 19,3 17,8 17,9 28,3 38,7 44,3 48,7 29,3
>25 y <=50 31,7 31,9 371 35,3 43,5 31,3 37,5 40,1 36,1
>50 y <=100 49,1 48,8 45,1 46,8 28,2 30,0 18,2 11,2 34,7

CREDITO RECIBIDO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Empresas con endeuda-

miento bancario:
>=0 y <=25 21,0 21,7 22,3 25,0 35,4 46,3 51,9 49,5 34,0
>25 y <=50 33,0 34,4 37,4 46,6 41,1 30,0 35,6 40,9 37,4
>50 y <=100 46,0 43,9 40,3 28,4 23,6 23,7 12,5 9.7 28,5

(a) Porcentaje que representan los Préstamos de entidades de crédito sobre los Recursos ajenos.

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

A.48. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON PARTICIPACION BANCARIA EN EL CAPITAL <=33%
media det
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

CREDITO INTEREMPRESARIAL CONCEOIDO (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 11,56 11,9 13,00 13,44 13,51 13,23 12,7
Financiero 4,53 4,46 5,38 9,72 7,7 7,09 7,13 7,19 6,65

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 20,27 18,85 17,68 20,35 20,66 21,18 20,90 22,12 20,25
Comercial 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 11,64 1,1 11,20 1,21 12,67 10,66

PERIOOOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 90 90 a3 80 ” 72 69 66 78

De pago a proveedores 108 104 84 84 84 80 75 3 87

PRO MEMORIA:

Numero de enpresas 3191 3191 4012 4997 6376 7641 7092 6141 5305

Empleados (Media empresa) 414 4N 325 268 220 198 204 224 283

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.



A.49. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON PARTICIPACION BANCARIA EX EL CAPITAL >33%

TOTAL 9,05 9,70 10,60
Comercial no descontado 6,17 5,98 7.38
Financiero 2,88 3,72 3,22

9,88
6,32
3,56

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 11,55 10,17 10,71
Comercial 5,75 4,75 6,48
Financiero 5,79 5,42 4,23

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 102 105 90
De pago a proveedores 109 100 120
PRO MEMORIA:

Numero de empresas 85 85 107
Empleados (Media empresa) 617 430 459

FUENTE: Banco de Espana. Central de Balances.

88
103

114
326

8,86
5,97
2,89

6,94
3,68
3,26

91

1,86
8,70
3,17

12,24
5,36
6,88

108
1%

131
230

A.50. EMPRESAS NO FINANCIERAS
CLASIFICACION SEGUN LA PARTICIPACION BANCARIA EN EL CAPITAL
RATIO DE RECURSOS PROPIOS (a)

EMPRESAS CON

PARTICIPACION 1982 1983 1984
HASTA 33% 178,6 170,3 1731
MAS DE 33X 157,2 125,5 1221

172,0

122,8

1986

56,7

115,8

1987

148,6

18,6

16,07
10,92
5,15

12,76
5,16
7,60

112
97

116
241

1988

1333

100,3

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

FUENTE: Barco de Espafa. Central de Balances.
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11,61
7,23
4,38

8,07
3,48
4,59

®3

90

1989

128,0

95.1

media del
periodo

10,96
7,33
3,62

10,23
4,94
5,29

97
102

106
320

media del

periodo

157,6

19,7



A.51. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON PARTICIPACION BANCARIA EN EL CAPITAL <= 33%
ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION AJENA
Porcentajes

media del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

BANCARIA 49,5 52,5 51,0 46,4 42,8 42,0 39,5 38,2 45,2
No residentes 17,4 18,6 19,7 15,0 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 29,5 31,8

NO BANCARIA 50,5 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 0,5 0,6 0,6 0,5
Residentes 49,7 47,1 48,7 53,2 57,0 57,4 59,9 61,2 54,3

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

A.52. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON PARTICIPACION BANCARIA EM EL CAPITAL > 33%
ESTRUCTURA DE LA FINANCIACION AJENA
Porcentajes

media det
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

BANCARIA 63,3 66,3 59,9 61,6 60,9 53,7 55,2 64,7 60,7
No 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

NO BANCARIA 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 46,3 44,8 35,3 39,3

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.
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A.53. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL CAPITAL <= 33%
media del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

TOTAL 15,05 14,31 16,28 19,07 17,52 17,48 17,78 17,44 16,62
Comercia! no descontado 10,63 9,99 9,04 9,06 9,99 10,36 10,75 10,54 10,05
Financiero 4,642 4,32 5,23 10,01 7,54 7N 7,03 6,90 6,57

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 18,89 17,22 15,90 18,69 18,61 18,68 18,38 19,53 18,24
Comercial 9,42 8,48 6,80 6,89 7,35 7,22 6,68 6,61 7,43
Financiero 9,47 8,74 9,10 11,80 11,26 11,46 11,70 12,92 10,81

PERICOOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 85 88 78 75 7% gl [al 68 76
De pago a proveedores 114 110 86 84 82 76 70 69 86
PRO MEMORIA:

Nimero de empresas 2663 2663 3404 4214 5433 64613 6122 5292 4526
Empleados (Media empresa) 395 393 305 246 201 172 176 194 260

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.

A_54. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL CAPITAL >33% y <=66%

media del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

TOTAL 23,79 23,27 22,77 24,68 26,93 27,37 28,08 27,97 25,61
Comercial no descontado 18,45 17,52 18,07 19,19 21,40 22,14 21,98 20,57 19,91
Financiero 5,35 5,7 4,70 5,49 5,53 5,23 6,10 7,40 5,69

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 23,16 24,29 25,25 24,02 23,48 21,90 22,18 21,54 23,23
Comercial 16,30 16,68 16,77 16,92 14,80 13,74 14,54 13,48 15,40
Financiero 6,86 7,61 8,48 7,10 8,67 8,16 7,65 8,06 7,82

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 81 73 [al 68 80 78 69 73 74
De pago a proveedores 70 69 75 3 81 7% 71 7% 3
PRO MEMORIA:

Numero de enpresas 225 225 242 284 306 338 312 254 273
Empleados (Media empresa) 358 354 382 316 263 241 217 235 296

FUENTE: Banco de Espafia. Central de Balances.
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A.55. EMPRESAS NO FINANCIERAS
EMPRESAS CON PARTICIPACION EXTRANJERA EN EL CAPITAL >66%
media del
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 periodo

TOTAL 32,76 32,56 35,45 35,97 37,72 34,27 34,69 34,25 34,7
Comercial no descontado 28,34 27,68 29,63 29,89 29,83 28,04 27,3 26,06 28,35
Financiero 4,42 4,88 5,81 6,08 7.89 6,23 ?,37 8,19 6,36

CREDITO INTEREMPRESARIAL RECIBIDO (EN PORCENTAJE DEL BALANCE)

TOTAL 27,87 28,19 26,96 27,56 29,91 33,04 33,30 34,19 30,13
Comercial 20,28 20,05 17,96 18,86 21,84 23,92 25,19 23,96 21,51
Financiero 7,59 8,14 9,00 8,69 8,06 9. 11 8.n 10,23 8,62

PERIODOS MEDIOS (dias)

De cobro a clientes 115 1M1 11 103 88 76 69 63 92
De pago a proveedores 105 100 89 88 90 90 87 81 91

PRO MEMORIA:

Numero de enpresas 388 388 473 613 753 821 774 685 612
Empleados (Media enpresa) S77 565 465 405 341 390 418 454 452

FUENTE: Banco de Espafa. Central de Balances.
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