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EL MISTERIO DEL CRÉDITO COMERCIAL

OPINIÓN INVITADA

El crédito comercial no debería 
ser un misterio para nadie, y no 
lo es. Todo el mundo sabe que 
sin una cierta flexibilidad para 
afrontar los pagos al conjunto de 
sus proveedores muchas empre-
sas tendrían enormes problemas 
para girar su actividad cotidiana 
por falta de liquidez para afron-
tar los pagos prioritarios a traba-
jadores o acreedores preferentes. 
A su vez, un exceso de flexibi-
lidad, manifestado por ejemplo 
en retrasos en el cobro, dejaría 
a muchas empresas proveedoras 
de bienes y servicios a terceros 
en una situación inviable. El cír-
culo de cobros y pagos es muy 
intenso en toda economía avan-
zada en la que las ínter-relacio-
nes empresariales son también 
intensas. De este círculo emerge 
la eficiencia en el giro empresa-
rial cuando los plazos de cobro 
y pago son reducidos y ninguna 
empresa prevalece (ni perse-
vera) en una relación desequi-
librada con las demás. Pero un 
equilibrio adecuado, que satis-
faga a todas las partes es difícil 
de obtener espontáneamente, de 

ahí que deba intervenir la regu-
lación sobre los periodos de pago 
y, de ser necesario un régimen 
sancionador efectivo y eficiente 
que sustente la eficacia de dicha 
regulación. Todo el mundo sabe 
que la morosidad tiene costes 
elevados, a veces críticos para la 
supervivencia de las empresas 
más vulnerables a la sequía de, 
y nunca mejor dicho, liquidez.

En este contexto, fuera del equi-
librio difícil de necesidades de 
liquidez y de crédito comercial, 
pueden darse dos situaciones 
que, incluso pueden hacerse ex-
plosivas. Una prolongación inde-
finida de los periodos de cobro 
y pago, que se alimentase a sí 
misma, sería letal para el tejido 
empresarial. Afortunadamen-
te, la regulación puede inter-
venir en este caso, no sin dejar 
víctimas en el camino. Por otra 
parte, a la inversa, una descon-
fianza extrema en la capacidad 
de pago de los clientes puede lle-
var a un colapso del necesario 
crédito comercial. En este caso, 
aparecen soluciones alternativas 

José A. Herce

Director asociado de Afi

que o bien no están al alcance de 
todas las empresas o bien bor-
dean la ley, pero que también 
pueden apuntar hacia el futuro 
del sistema de pagos y cobros ín-
ter-empresariales. Entre estas 
últimas están el pago al conta-
do o por adelantado, el trueque o 
multi-trueque o la compensación 
de deudas ínter-empresariales.

La solución al “misterio del 
crédito comercial” radica pre-
cisamente aquí. Es decir, en la 
emergencia o generalización de 
alternativas de pago ínter-em-
presarial menos convencionales 
que el crédito al circulante y que 
no quedan reflejadas en las es-
tadísticas convencionalmente 
utilizadas para medirlo.

De hecho, según el Banco de Es-
paña, antes de la crisis, el cré-
dito comercial equivalía al 70% 
del PIB (véase el monográfico 
de este número), mientras que 
desde que tocara fondo en 2013, 
a un nivel del 30% del PIB, el 
crédito comercial no se ha re-
cuperado. Al tiempo que el giro 
de la actividad empresarial ha 
venido creciendo a ritmos muy 
elevados.

Este dato tan elocuente indica 
que las empresas españolas han 
podido financiar su circulante 
mediante fórmulas alternativas 
que incluyen las anteriormente 
mencionadas sin ningún género 
de dudas. Ante esta realidad, ca-
recemos de indicadores y métri-
cas que nos digan precisamente 
cómo se las ingenian las empre-

sas para suplir el recurso al cré-
dito comercial. En el fondo, sub-
yace una cuestión de confianza. 
La crisis y los excesivos periodos 
de pago y cobro que trajo consi-
go esparcieron la desconfianza, 
el más eficaz de los herbicidas 
contra los brotes verdes de la 
actividad empresarial. 

La excelente noticia de que las 
empresas se las han ingeniado 
para financiar alternativamente 
su circulante en tiempos de recu-
peración tiene, sin embargo, dos 
caras. La cara buena es que las 
empresas vuelven a confiar entre 
sí gracias a soluciones imagina-
tivas y bottom-up, la cara mala 
es que, en parte al menos, algu-
nos de estos acuerdos bilaterales 
pueden no ser completamente 
voluntarios para todos y/o que 
algunos de estos acuerdos pue-
den no estar de acuerdo con la 
ley. Sea como fuere, por todas las 
anteriores razones, esta es una 
realidad que deberíamos tratar 
de conocer mejor, aunque solo 
sea para regularla y difundir las 
buenas prácticas en beneficio de 
todas las empresas.
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La concesión de créditos para 
nuevas operaciones recupera 
su dinamismo y crece más de 
un 10% interanual en junio 
en el caso de los préstamos a 
pymes y un 3,7% en el de las 
grandes empresas.

La tendencia hacia la con-
centración bancaria es un 
fenómeno generalizado que 
se viene registrando en todo 
el mundo. Sin embargo, el 
mayor impacto de la crisis ex-
plica la mayor intensidad del 
proceso de concentración en 
España con respecto a otros 
países europeos.

La mayor concentración ban-
caria en España no ha venido 
acompañada de un aumento 
de los costes de financiación 
a pymes sino que, por lo con-
trario, los tipos de préstamos 
a pymes se han reducido 
hasta converger con los de 
los tres grandes países de la 
zona euro (Alemania, Italia 
y Francia).

CLAVES DEL TRIMESTRE

El ISME continúa su ten-
dencia bajista, situándose en 
92,5 puntos, siendo el regis-
tro más bajo desde el segun-
do trimestre de 2015.

El periodo medio de pago se 
sitúa en 80 días, uno de los 
periodos más cortos desde 
2010, mientras la deuda co-
mercial en retraso se incre-
menta muy levemente.

La caída del periodo medio de 
pago contribuye a la reduc-
ción del coste financiero im-
putable a la morosidad, que 
se sitúa en los 930 millones 
de euros, un 11% inferior al 
trimestre anterior. 

La distribución alimenticia 
se mantiene como la rama de 
actividad con mejor compor-
tamiento en cuanto al cobro 
de facturas, mientras que los 
sectores textil y construcción 
y promoción acumulan retra-
sos superiores a los 30 días 
por encima del plazo legal.

Castilla y León y Cataluña 
son las comunidades autó-
nomas que albergan a las 

empresas con mejor compor-
tamiento de pago, aunque 
son las empresas navarras y 
cántabras las que más han 
reducido su plazo de pago 
este trimestre.

Aunque el periodo medio de 
pago se reduce independien-
temente del tamaño de la em-
presa, son las microempresas 
las que más acortan su plazo 
de pago con una reducción de 
más de 7 días con respecto al 
trimestre anterior.

La Administración Central 
pierde su posición como ente 
público con menores retra-
sos, tras el repunte signifi-
cativo de su plazo medio de 
pago hasta los 72,7 días, pero 
siguen siendo las Corporacio-
nes Locales las que presen-
tan un peor comportamiento 
triplicando el periodo máxi-
mo legal permitido. 

Aunque el ritmo de caída se 
modera, el stock de crédito 
bancario a empresas conti-
núa su retroceso en el segun-
do trimestre de 2017. 
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ENTORNO 
EMPRESARIAL1
España recupera el nivel de PIB 
previo a la crisis de 2008, con un 
incremento del 0,9% trimestral 
en el segundo trimestre del año, 
lo que supone un crecimiento 
interanual en torno al 3%. El 
avance de la economía española 
del trimestre ha sido principal-
mente impulsado por la demanda 
interna, que mejora gracias a la 
recuperación del consumo de los 
hogares, que aumenta un 0,7% 
trimestral con respecto a los pri-
meros meses del año. Un fenó-
meno que se ha producido segu-
ramente como consecuencia del 
menor impacto de la subida de 
precios que, si bien alcanzó el 3% 
en el primer trimestre, se moderó 
hasta el 2% entre abril y junio.

El mantenimiento del buen com-
portamiento del sector exterior 
también ha contribuido al em-
puje de la economía española en 
el trimestre, que se ha visto re-
forzada a su vez por una mejora 
del empleo, con un aumento del 
2,5% interanual del número de 
ocupados.

Sin embargo, de cara a los próxi-
mos trimestres se espera una 
leve desaceleración y las estima-
ciones apuntan a un crecimiento 
del PIB del 0,8% en el tercer tri-

mestre y del 0,7% en el cuarto. 
Con esto, el crecimiento para el 
conjunto del año se situaría en 
torno al 3,1%, con un riesgo de 
revisión a la baja que queda refle-
jado en las previsiones para 2018, 
donde el crecimiento se situaría 
en el 2,7%. Aun así el crecimiento 
previsto para España sigue supe-
rando el de la zona euro. 

Las previsiones de menor creci-
miento en los próximos trimes-
tres se deben a la pérdida del 
empuje ejercido por la demanda 
interna, que está experimentan-
do una desaceleración gradual, 
así como a la incertidumbre de la 
situación en Cataluña. Además, 
aunque se mantiene robusta la 
creación de empleo, la afiliación 
está creciendo a un menor ritmo 
en la segunda mitad de 2017. 
El estímulo del sector exterior 
seguirá contribuyendo positi-
vamente al crecimiento de la 
economía española gracias a la 
recuperación del ciclo económico 
en el área euro y en los demás 
países, aunque lo hará en menor 
medida dada la aceleración de las 
importaciones. 

CUADRO MACRO DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA 2016-2018
% variación anual 2016 2017 2018

PIB REAL 3,2 3,1 2,7 

Consumo Final 2,6 2,1 2,1 

Hogares 3,2 2,4 2,1 

AA.PP. 0,8 1,0 2,0 

FBCF 3,1 3,6 4,0 

Bienes de equipo 5,0 4,8 4,3 

Construcción 1,9 2,9 4,2 

Vivienda 3,7 5,8 3,7 

Otra Construcción 0,4 1,6 4,7 

DEMANDA NACIONAL * 2,8 2,4 2,3 

Exportaciones 4,4 5,3 5,0 

Importaciones 3,3 3,5 4,2 

DEMANDA EXTERNA * 0,4 0,7 0,4 

IPC (Media anual) -0,2 1,9 1,4 

Deflactor PIB 0,3 0,9 1,1 

PIB Nominal 3,6 4,0 3,8 

Empleo 2,7 2,6 2,4 

Tasa de Paro 19,6 17,2 15,3 

Saldo público PDE (%PIB) -4,5 -3,3 -2,4 

Deuda Pública PDE (%PIB) 99,7 98,9 97,6 

Balanza por cc (%PIB) 2,0 1,9 1,8 

FUENTE: AFI
 (*) Aportación al crecimiento del PIB
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MOROSIDAD 
EMPRESARIAL2

2.1

El Índice Sintético de Morosidad 
Empresarial (ISME) se redujo 
hasta los 92,5 puntos en el segun-
do trimestre de 2017, cayendo 1,2 
puntos con respecto al trimestre 
anterior. Continúa así la tenden-
cia bajista iniciada en el segundo 

trimestre de 2016, acercándose 
al mínimo del segundo trimestre 
de 2015, situado en 91,9 puntos. 
La mejora de los niveles de moro-
sidad empresarial agregados va 
ligada a la reducción del periodo 
medio de pago en el trimestre.

EL ÍNDICE SINTÉTICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL (ISME)

1. Dato del primer trimestre de 2017 

revisado por CESCE: 83,0 días.

El periodo medio de pago de las 
operaciones comerciales se redu-
jo en casi 3 puntos con respecto 
al primer trimestre del año1 des-
cendiendo hasta los 80,3 días, uno 
de los periodos más cortos desde 
2010. La deuda comercial en re-
traso sufrió un ligero incremento 
de 0,4 puntos porcentuales, alcan-
zando el 69,4% del total del crédi-
to comercial. 

2.2 INCIDENCIA Y DURACIÓN DE LA MOROSIDAD

El periodo medio de pago
se sitúa en 80 días, uno de los 

periodos más cortos desde 
2010, mientras que la deuda 

comercial en retraso se 
incrementa muy levemente

El ISME continúa 
su tendencia 

bajista, situándose 
en 92,5 puntos, 

siendo el registro 
más bajo desde el 
segundo trimestre 

de 2015

ÍNDICE SINTÉTICO DE MOROSIDAD EMPRESARIAL
ISME - (IV TR 10 = 100)

FUENTE: CEPYME y elaboración propiaFUENTE: CEPYME y elaboración propia

INCIDENCIA Y DURACIÓN DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL 
EN ESPAÑA  

Nota: Ver ficha metodológica para la definición 
del PMP y del % de efectos en mora
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Aunque el tipo de interés legal 
de demora se mantiene en el 8%, 
la significativa caída del periodo 
medio de pago contribuye a la re-
ducción del coste financiero impu-
table a la morosidad. El coste se 
reduce un 11% -equivalente a 120 
millones de euros- con respecto al 
trimestre anterior situándose en 
930 millones de euros. 

Por otro lado, el stock de crédito 
comercial que aunque ligeramen-
te inferior al del primer trimestre 
del año, se sitúa por encima de los 
niveles alcanzados en el segundo 
trimestre de 2013, y refleja el ma-
yor dinamismo de la actividad 
empresarial con la recuperación 
económica. 

2.3 EL COSTE DE LA MOROSIDAD 

La caída del periodo medio de pago 
contribuye a la reducción del coste financiero 

imputable a la morosidad que se sitúa en 
930 millones de euros, un 11% inferior al 

trimestre anterior 

2.4

La morosidad empresarial presen-
ta un comportamiento muy dispar 
según el sector de actividad. Tanto 
es así que existe una diferencia de 
25 días entre el periodo medio de 
cobro en el sector de la distribución 
alimenticia, en el que el retraso es 
tan solo de siete días sobre el perio-
do máximo legal, y el de la construc-
ción, donde los retrasos superan en 
más de 30 días dicho límite. Una 
disparidad que se explica por la 
heterogeneidad existente en la na-

turaleza de los productos intercam-
biados, así como el ciclo comercial o 
la forma de operar de cada sector. 

En el segundo trimestre del año, 
destaca el incremento del periodo 
medio de cobro en el sector quími-
co en más de 10 días, aunque a pe-
sar de ello sigue siendo una de las 
ramas de actividad con menores 
retrasos. Por otro lado, también 
se alarga el plazo de cobro en los 
sectores de madera y mueble (+4,7 
días), papel y artes gráficas (+3,7 
días) y plásticos (+3,3 días). 

En sentido contrario mejora el pla-
zo medio de cobro en los sectores 
textil y construcción y promoción 
(-1,7 y -1,6 días respectivamente) 
aunque, a pesar de ello, se mantie-
nen como las ramas de actividad 
con peor comportamiento, supe-
rando los 30 días de retraso sobre 
el límite legal. 

ANÁLISIS SECTORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

La distribución alimenticia se mantiene como 
la rama de actividad con mejor comporta-

miento en cuanto al cobro de facturas, mien-
tras que los sectores textil y construcción y 
promoción acumulan retrasos superiores a 

los 30 días por encima del plazo legal

IIT13 IIT14 IIT15 IIT16 IT17 IIT17

Deuda comercial (1)  300.405    286.404    289.939    299.488    302.170    301.416   

Coste financiero de la deuda comercial (1)  1.696    1.587    1.456    1.479    1.513    1.386   

Deuda comercial con retraso de pago (1) 199.742 202.053 196.417 215.944 208.458 209.129

Coste deuda en retraso de pago (1) 1.034 1.032 918 1.067 1.051 930

Tipo de interés legal del dinero (1) 4,0 4,0 3,5 3,0 3,0 3,0

Tipo de interés legal de demora (1) 8,8 8,3 8,1 8,1 8,0 8,0

Tipo de interés legal ponderado (1) 7,2 7,0 6,6 6,6 6,4 6,5

EL COSTE DE LA MOROSIDAD (Millones de euros)

(1) Ver ficha metodológica para su definición
FUENTE: CEPYME y elaboración propia

FUENTE: CEPYME y elaboración propia

PERIODO MEDIO DE COBRO POR RAMA DEL ACREEDOR (Días)

IIT12 IIT13 IIT14 IIT15 IIT16 IT17 IIT17

Distribución Alimenticia 78,0 71,1 69,6 67,6 67,3 67,1 67,7

Agroalimentario 75,9 74,6 72,4 72,1 72,0 72,3 71,1

Químico 74,6 76,9 74,7 75,0 75,7 63,7 74,3

Maquinaria, Equipo Eléctrico y Electrónico 83,6 79,5 78,8 78,8 77,7 81,1 79,7

Siderometalurgia 86,4 81,7 85,1 84,9 83,4 81,5 81,5

Otros 73,2 92,8 87,1 84,6 115,8 169,3 81,7

Madera y Mueble 82,2 77,2 79,9 76,8 79,4 77,8 82,5

Plásticos 81,8 80,5 77,1 78,9 82,3 82,8 86,1

Papel y Artes Gráficas 81,5 80,2 87,7 82,8 85,3 84,1 87,8

Textil 91,2 93,3 93,1 96,0 92,6 94,0 92,3

Construcción y promoción 103,2 96,8 99,2 93,7 93,3 94,2 92,6

Total 84,3 81,6 82,6 81,2 82,4 83,0 80,3

1212
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2.5

Los resultados del segundo tri-
mestre ponen de nuevo de mani-
fiesto la existencia de divergencias 
regionales en relación al periodo 
medio de pago, con diferencias que 
alcanzan casi los 20 días entre las 
comunidades autónomas con me-
jor y peor comportamiento. 

ANÁLISIS TERRITORIAL DE LA MOROSIDAD EMPRESARIAL

Castilla y León y Cataluña son las Comunidades 
Autónomas que albergan a las empresas con 

mejor comportamiento de pago, aunque son las 
empresas navarras y cántabras las que más han 

reducido su plazo de pago este trimestre

Las empresas castellano leonesas 
son este trimestre las que presen-
tan el plazo medio de pago más 
reducido, con 71,2 días, seguidas 
muy de cerca por las empresas 
catalanas, que presentan un pe-
riodo de pago medio de 72,2 días. 
A pesar de liderar el ranking de 
Comunidades Autónomas donde 
las empresas presentan un mejor 
comportamiento de pago, estas si-
guen incurriendo en retrasos que 
superan el máximo legal en más 
de 10 días. 

En relación a las principales varia-
ciones en el trimestre, son la Co-
munidad foral de Navarra y Canta-
bria las Comunidades Autónomas 

donde las empresas más han redu-
cido su plazo de pago, pasando de 
retrasos de más de 40 días sobre el 
plazo legal a retrasos que no supe-
ran los 20 días. El esfuerzo de las 
empresas navarras ha permitido 
reducir el periodo medio en casi 40 
días, frente a un acortamiento del 
plazo de 28 días en el caso de las 
empresas cántabras.

No obstante, destacan a su vez las 
empresas de dos Comunidades Au-
tónomas cuyos plazos de pago se 
deterioran considerablemente. Se 
trata de las empresas de Extrema-
dura y de Castilla-la-Mancha, que 
incrementan el periodo de pago en 
24,6 y 10,9 días respectivamente.

15

PERIODO MEDIO DE PAGO POR CC AA DEL DEUDOR (Días)

IIT12 IIT13 IIT14 IIT15 IIT16 IT17 IIT17

Castilla y Leon 76,4 71,7 71,0 74,9 71,3 71,7 71,2

Cataluña 81,3 78,5 77,3 76,0 74,2 79,3 72,2

Aragon 75,5 70,5 69,3 75,9 75,8 71,7 73,8

Ceuta y Melilla 88,4 86,7 76,4 85,5 80,7 75,7 74,3

Principado de Asturias 85,4 81,8 81,6 77,9 78,6 76,6 75,4

Cantabria 86,9 81,1 80,4 81,9 102,0 106,1 77,8

La Rioja 86,5 83,7 77,3 82,0 75,6 79,7 78,1

Comunidad Foral de Navarra 82,3 74,3 78,3 79,4 111,1 118,7 78,8

Pais Vasco 81,7 77,3 78,4 77,8 80,3 80,5 79,3

Galicia 83,4 78,9 84,9 80,9 80,7 80,3 79,7

Islas Baleares 85,8 81,6 79,9 77,5 82,6 79,0 81,1

Castilla-La Mancha 80,3 79,8 78,9 78,1 82,1 71,3 82,2

Comunidad Valenciana 87,3 87,9 87,4 83,4 85,8 86,9 83,8

Andalucia 90,5 88,9 88,3 87,9 84,6 77,6 84,7

Islas Canarias 89,3 86,7 89,9 85,4 86,2 90,0 86,5

Comunidad de Madrid 87,1 84,7 87,9 85,6 86,7 96,8 86,9

Extremadura 98,0 92,1 104,3 95,2 92,8 66,2 90,8

Region de Murcia 85,2 85,1 90,4 90,2 87,6 90,4 90,9

Total 84,3 81,6 82,6 81,2 82,4 83,0 80,3

FUENTE: CEPYME y elaboración propia
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El periodo medio de pago se redu-
ce independientemente del tama-
ño de la empresa este trimestre, 
aunque son las microempresas 
con entre 1 y 9 empleados las que 
más acortan su plazo de pago. al 
reducirlo en más de siete días. Se 

convierten de esta manera en el 
tipo de empresas que presentan 
un mejor periodo de pago. 

La menor reducción del plazo en el 
caso de las pequeñas y medianas 
empresas, con un descenso infe-
rior a 2 días, ahonda las diferen-
cias con las microempresas cuyo 
plazo de pago se sitúa en 76,9 días 
frente a los 84,2 días que regis-
tran las medianas. 

Las divergencias en cuanto al 
periodo medio de pago también 
dependen, por tanto, también del 
tamaño empresarial, evidencian-
do que a mayor tamaño, mayor 
plazo de pago. 

2.6 ANÁLISIS DE LA MOROSIDAD SEGÚN EL TAMAÑO DE LA EMPRESA  

Aunque el periodo medio de pago se 
reduce independientemente del tamaño 

de la empresa, son las microempresas las 
que más acortan su plazo de pago, con 

una reducción de más de siete días con 
respecto al trimestre anterior

1716

PERIODO MEDIO DE PAGO 
POR TAMAÑO EMPRESARIAL DEL DEUDOR  (días)

IIT12 IIT13 IIT14 IIT15 IIT16 IT17 IIT17

Micro 1 - 9 84,6 78,4 77,6 77,4 75,1 84,6 76,9

Pequeña 10 - 49 84,6 81,2 82,6 80,9 84,4 81,1 79,5

Mediana 50 - 249 84,3 85,4 85,4 84,4 84,1 85,6 84,2

Total 84,3 81,6 82,6 81,2 82,4 83,0 80,3

FUENTE: CEPYME y elaboración propia



BOLETÍN  DE  MOROSIDAD  Y  FINANCIACIÓN  EMPRESARIAL Número 13 | Segundo Trimestre 2017

18 19

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES DE LAS 
ADMINISTRACIONES PUBLICAS SEGÚN NIVEL ADMINISTRATIVO.
MEDIA MÓVIL DE TRES MESES (DIC 2014 – JUN 2017)

Las Corporaciones Locales man-
tienen el periodo de pago medio 
más alto entre las Administra-
ciones Públicas que, aun redu-
ciéndose hasta los 89,3 días si-
gue suponiendo casi el triple del 
máximo legal permitido. 

Por su parte, la Administración 
Central ha sufrido un repunte 
significativo del plazo de pago 
desde principios de año, situándo-
lo este trimestre cerca de los 72,7 
días y perdiendo así su posición 
como uno de los entes públicos 
con menores retrasos.     

En cambio, apenas varían los 
plazos que presentan los Organis-
mos y Entes Públicos dependien-
tes de la Administración General 
del Estado  así como las Comuni-
dades Autónomas, que mantie-
nen el plazo medio en torno a los 
60,7 y 50,3 días respectivamente.

2.7 LA MOROSIDAD DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS

La Administración Central pierde su 
posición como nivel administrativo con 

menores retrasos, tras el repunte signifi-
cativo de su plazo medio de pago hasta 

los 72,7 días, pero siguen siendo las 
Corporaciones Locales las que presentan 

un peor comportamiento, triplicando el 
periodo máximo legal permitido

2. Según la Ley 6/1997, de Or-
ganización y funcionamiento de 
la Administración General del 
Estado, los Organismos públicos 
son Entidades de derecho público 
que desarrollan actividades de la 
propia Administración General 
del Estado para cuyo cumplimien-
to les corresponden las potestades 
administrativas precisas, salvo la 
expropiatoria. Se distinguen dos 
modelos básicos: organismos au-
tónomos, que realizan actividades 
fundamentalmente administrati-
vas de fomento, prestacionales o 
de gestión de servicios públicos y 
Entidades públicas empresariales 
que realizan actividades presta-
cionales, de gestión de servicios o 
de producción de bienes de interés 
público susceptibles de contra-
prestación económica.
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El crédito de nueva concesión 
recupera cierto dinamismo con 
una aceleración de los préstamos 
bancarios destinados a pymes –
inferior a 1 millón de euros- pero 
también un repunte de los crédi-
tos a grandes empresas –superior 
a 1 millón de euros.   

El avance de un 10,8% interanual 
de la concesión de créditos a py-
mes pone en evidencia la recupe-
ración de la actividad empresarial 
registrada en el primer semestre 
del año y confirma los buenos re-
sultados de la reorientación de las 
entidades bancarias hacia este 
segmento de empresas. 

En el caso de las grandes empre-
sas, el crédito de nueva concesión 
experimenta un crecimiento po-
sitivo por primera vez desde fi-
nales de 2015 con un incremento 
del 3,7% interanual, confirmando 
la ralentización del fenómeno de 
desbancarización que ya se co-
mentó en boletines anteriores. 

La concesión de créditos para nuevas 
operaciones recupera su dinamismo y crece 

más de un 10% interanual en junio en el caso 
de los préstamos a pymes y un 3,7% en el de 

las grandes empresas.

PRÉSTAMOS PARA NUEVAS OPERACIONES
A SOCIEDADES NO FINANCIERAS (Tasa de variación interanual de la 
media móvil de tres meses no centrada) (%)

FUENTE: Banco de España  y elaboración propia

EL CRÉDITO
FINANCIERO3

3.1

Aunque el ritmo de caída se 
modera con respecto a los tri-
mestres anteriores, el crédito 
financiero a empresas sigue re-
trocediendo y cae un 4,3% inte-
ranual en el segundo trimestre 
del año. El buen comportamien-
to de la economía española en 
el primer semestre sigue por 
tanto sin verse acompañado de 
un mayor dinamismo del crédito 
bancario al sector privado. 

Tal y como se observaba en tri-
mestres anteriores, se contrae 
especialmente el crédito bancario 
destinado a la financiación de ac-
tividades de construcción y pro-
moción, que disminuye un 8,4% 
interanual con respecto al segun-
do trimestre de 2016. El crédito 
financiero destinado a activida-
des no inmobiliarias sufre mucho 
menos, con una ralentización de 
apenas un 0,24% interanual.  

EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO Y DE LA FINANCIACIÓN DE LAS 
EMPRESAS SEGÚN LAS FUENTES OFICIALES

Aunque el 
ritmo de caída 

se modera, 
el stock de 

crédito bancario 
a empresas 
continúa su 

retroceso en el 
segundo trimestre 

de 2017 

FUENTE: Banco de España  y elaboración propia

EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO FINANCIERO A EMPRESAS. 
TASA INTERANUAL (%)
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La adquisición en junio de este 
año de Banco Popular por el Ban-
co Santander vuelve a poner sobre 
la mesa el debate sobre los efectos 
de la concentración bancaria en 
los costes de financiación para las 
pymes españolas.

La industria bancaria viene re-
gistrando en todo el mundo una 
tendencia estructural hacia cre-
cientes niveles de concentración. 
Un fenómeno que responde a la 
búsqueda de eficiencia y econo-
mías de escala en un contexto de 
negocio maduro, y que debe hacer 
frente a crecientes exigencias re-
gulatorias.

La tendencia hacia la concentra-
ción suele ser de mayor intensi-
dad en periodos de crisis, épocas 
dónde desaparecen numerosas 
entidades. Este ha sido el caso de 
la Unión Europea y especialmente 

de España donde la crisis ha pro-
vocado una reducción significati-
va del número de entidades en el 
sector bancario. 

Si se analiza el índice de concen-
tración de las cinco mayores enti-
dades que operan en el área euro, 
se observa un incremento de su 
cuota de mercado entre 2008 y 
2016, que pasa del 44% al 48%, de-
bido a la desaparición de 1.500 en-
tidades desde el inicio de la crisis. 

En el caso de España, el proceso de 
concentración ha sido mayor que 
en el caso de otros países europeos 
como Alemania, Francia e Italia 
y las cinco principales entidades 
bancarias del país han pasado de 
concentrar el 42% de la cuota de 
mercado en 2008 al 62% en 2016. 

La mayor intensidad del proceso 
de concentración en España se 
puede explicar por el mayor im-
pacto de la crisis en la economía 
española así como por el proceso 
de saneamiento bancario que otros 
países todavía no han llevado a 
cabo con la misma intensidad.

Cabe destacar que la reciente ad-
quisición de Banco Popular por 
parte de Santander incrementaría 
el nivel de concentración de Espa-
ña hasta el 68%.

La tendencia hacia la concentración bancaria 
es un fenómeno generalizado que se viene 

registrando en todo el mundo. Sin embargo, 
el mayor impacto de la crisis explica la mayor 

intensidad del proceso de concentración en 
España con respecto a otros países europeos

3.2 IMPACTO DE LA CONCENTRACIÓN BANCARIA			 
EN LA FINANCIACIÓN DE LAS PYMES ESPAÑOLAS 
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El sistema bancario español es de 
los que más ha visto reducirse los 
tipos aplicados a los préstamos a 
pymes, pese a haber sido el país 
que ha registrado un mayor au-

mento de la concentración. Este 
hecho diferencial del sistema 
bancario español es especialmen-
te relevante si se analiza en con-
traste con los otros tres grandes 
países del área euro, Alemania, 
Francia e Italia.

Por lo tanto, el incremento de la 
concentración bancaria en Es-
paña, no ha impactado de forma 
diferencial respecto a los paí-
ses del área euro en el coste de 
financiación bancaria para las 
pymes, evidenciando que unos 
mayores niveles de concentración 
no implican necesariamente un 
aumento de los costes de finan-
ciación.

La mayor concentración bancaria en España 
no ha venido acompañada de un aumento 

de los costes de financiación a pymes, sino 
que, por lo contrario, los tipos de préstamos a 
pymes se han reducido hasta converger con 

los de los tres grandes países de la zona euro 
(Alemania, Italia y Francia)

FUENTE: Banco de España  y elaboración propia

CUOTA DE MERCADO DE LAS 5 MAYORES ENTIDADES EN 
ESPAÑA Y PRINCIPALES PAÍSES DE LA ZONA EURO (%) 

EVOLUCIÓN DEL TIPO DE INTERÉS A LA NUEVA CONCESIÓN DE 
PRÉSTAMOS BANCARIOS A PYMES (%)

FUENTE: Banco de España  y elaboración propia



27

LA EVOLUCIÓN RECIENTE
DEL CRÉDITO COMERCIAL
EN ESPAÑA

MONOGRÁFICO

El crédito comercial es un meca-
nismo de financiación que tiene 
su origen en aplazamientos de 
pago por transacciones de bienes 
o prestaciones de servicios que 
sean objeto del negocio típico de 
la empresa.  El crédito comercial 
se traduce, por tanto, en la con-
cesión o recepción de financiación 
de las empresas con sus clientes 
o proveedores. 

La literatura económica ha pro-
puesto diversas teorías que con-
tribuyen a explicar la existencia 
y evolución de este mecanismo 
de financiación, destacando sus 
ventajas sobre instrumentos 
alternativos. Por un lado, el cré-
dito comercial puede permitir la 
reducción de los costes de tran-
sacción, en particular de aquellos 
asociados al pago al contado, fa-
voreciendo la fluidez de los inter-
cambios comerciales . Asimismo, 
el crédito comercial constituye un 
elemento de la estrategia de co-
mercialización de las empresas, 
que puede hace más atractivo el 
producto . Por último, esta vía de 

financiación también encuentra 
su justificación en la existencia 
de asimetrías informativas entre 
las empresas demandantes de 
fondos y las entidades de crédito. 
En la medida en que las relacio-
nes comerciales permiten un me-
jor conocimiento entre empresas 
y, por tanto, una reducción de los 
costes de supervisión asociados a 
la concesión de crédito, aquellas 
empresas con mayores dificul-
tades de acceso a los mercados 
tradicionales de capital pueden 
encontrar en sus proveedores una 
vía de financiación alternativa. 

En línea con estos argumentos 
teóricos, en general se observa 
que las empresas de pequeño 
tamaño o de nueva creación re-
curren más al crédito comercial, 
mientras que este es concedido 
en mayor medida por las em-
presas con menores dificultades 
para obtener financiación exter-
na. En este mismo sentido, en 
la medida que los problemas de 
obtención de financiación ajena 
se agravan en las fases recesi-
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vas del ciclo económico, la rele-
vancia del crédito comercial, en 
comparación con otras fuentes de 
financiación a corto plazo, suele 
aumentar en esos momentos. En 
todo caso, los saldos de crédito 
comercial están también muy 
influidos tanto por el volumen 
de actividad de las empresas y, 
en particular, la cifra de negocios, 
como por la legislación sobre mo-
rosidad o la normativa concursal 
vigente, además de por aspectos 
más relacionados con la cultura 
empresarial del país.

En España, el volumen de crédi-
to comercial recibido por las em-
presas no financieras alcanzó el 
31% del PIB en 2016, y represen-
taba el 15% del total de su finan-
ciación y el 54% de la financia-
ción bancaria recibida, de forma 
que representaba su principal 
fuente de financiación tras los 
préstamos bancarios y la finan-
ciación intragrupo. En relación 
con el peso en el balance de las 
empresas, el crédito comercial 
recibido y concedido mantuvo en 

ese año niveles del 6,3% y 7,6% 
del activo, respectivamente. Este 
peso es inferior al observado en 
la media de los países del área 
del euro. Por su parte, tanto las 
empresas españolas como las del 
área del euro conceden financia-
ción comercial en términos netos 
al resto de sectores.

En cuanto a su evolución tempo-
ral, el peso de este tipo de finan-
ciación se redujo de forma signifi-
cativa durante la crisis tanto en 
España como, en menor medida, 
en el área del euro, lo que está 
relacionado fundamentalmente 
con la caída de la actividad, que 
fue especialmente relevante en el 
caso de las pymes. Con posterio-
ridad, a partir de 2013, se produjo 
una recuperación de esta vía de 
financiación, que fue también más 
intensa en el caso de las pymes, 
llevándolas a registrar aumentos 
de sus saldos clientes y de pro-
veedores a partir de 2014. En las 
empresas de mayor dimensión, en 
cambio, no fue hasta 2015 cuando 
se empezaron a observar varia-
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ciones positivas en los saldos de 
proveedores, manteniéndose en 
tasas negativas en el caso de los 
saldos de clientes, de acuerdo con 
la última información disponible. 
En conjunto, el peso del crédito co-
mercial concedido sobre el PIB o 
sobre el conjunto de financiación 
de las empresas no financieras se 
mantiene en niveles significati-
vamente más reducidos que los 
observados al inicio de la crisis.

Por su parte, los períodos medios 
de pago y cobro, tras haber su-
frido un incremento durante las 
primeras fases de la crisis, han 
experimentado caídas continuas 
desde 2009 hasta situarse en 
2016 en niveles inferiores a los 
existentes en 2007 (véase gráfi-
co 2). En concreto, en el caso de 
las pymes, los períodos medios 
de cobro han pasado de 69 a 56 
días entre 2009 y 2016 (67 días en 
2007), mientras que los de pago 
cayeron de 85 a 65 días (77 días 
en 2007). En cuanto a las empre-
sas grandes, las reducciones de 
los períodos medios de cobro y 
pago han sido de 9 días y 19 días, 
respectivamente, hasta situarse 
en 46 y 66 días respectivamente, 
en 2016 (52 y 76 días en 2007, 
respectivamente). 

En cuanto a la financiación co-
mercial neta concedida (diferen-
cia entre el crédito concedido y el 
captado, expresada en días), esta 
se situó en 2016 en 18 días (20 
en 2009) en el caso de las pymes, 
lo que muestra que este tipo de 
empresas conceden, en promedio, 
financiación neta al resto de sec-

tores de la economía, reflejo pro-
bablemente de su menor poder de 
negociación en las transacciones 
comerciales. En el caso de las 
grandes, la financiación neta se 
situó en niveles mucho más redu-
cidos (3 días en 2016, similar al 
observado en 2009), indicativa de 
una posición más equilibrada. En 
todo caso, la heterogeneidad es 
muy elevada por tipo de empresa. 
En términos de su evolución, des-
taca que las empresas con mejor 
acceso al crédito bancario incre-
mentaron, durante los últimos 
años, su financiación neta al resto 
de empresas a través del crédito 
comercial. 

Lo más destacable, por tanto, de 
la evolución reciente del crédito 
comercial es que, a pesar de su re-
cuperación, este se mantiene en 
niveles reducidos si se compara 
con el período previo a la crisis. 
Algunos cambios normativos po-
drían estar detrás de este resul-
tado. Por un parte, desde 2012, 
como consecuencia de los elevados 
retrasos que se habían acumulado 
en el pago de las Administraciones 
Públicas, se aprobaron distintos 
mecanismos extraordinarios para 
el pago a proveedores de Comuni-
dades Autónomas y Corporaciones 
Locales, que han reducido de for-
ma significativa el stock de deuda 
comercial y el período medio de 
pago a proveedores de estas Ad-
ministraciones. Por otra parte, en 
el año 2000 se aprobó la directiva 
comunitaria (2000/35/CE, susti-
tuida con posterioridad por la di-
rectiva 2011/7/EU) que tenía como 

objetivo reducir la morosidad en 
las operaciones comerciales y ar-
monizar a nivel europeo los plazos 
de pago de las administraciones 
públicas a las empresas así como 
también las de las relaciones entre 
empresas del sector privado. La 
transposición de esta directiva se 
produjo en España a través de la 
Ley 15/2010 , que fijó el 1 de enero 
de 2013 como la fecha a partir de 
la cual el plazo máximo de pago se 
debía situar en 60 días en el caso 
de las en las operaciones comer-
ciales entre empresas y de 30 días 
cuando estas eran con las Admi-
nistraciones Públicas. Con poste-
rioridad, con el fin de reforzar el 
cumplimiento de esta normativa, 
en enero de 2014 entró en vigor la 
Ley de Control de la Deuda Co-
mercial en el Sector Público. Esta 

ley modificó la Ley de Estabilidad 
Presupuestaria y Sostenibilidad 
Financiera (LEP) para ampliar el 
concepto del principio de sosteni-
bilidad financiera que ahora in-
cluye también la deuda comercial. 
Asimismo, estableció la obligación 
de que las Administraciones Pú-
blicas hicieran público su período 
medio de pago a proveedores y se 
aprobaron distintas medidas que 
cada administración debe aplicar 
unilateralmente cuando se supe-
ren los periodos medios de pago 
permitidos. De esta forma, el pe-
ríodo medio de pago se convierte 
en una herramienta de seguimien-
to en el marco de la LEP, que esta-
blece un procedimiento detallado 
de control y de sanciones en caso 
de incumplimiento. 
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GLOSARIO

Coste de la Deuda en Re-
traso de Pago: Resultado de 
multiplicar el crédito comer-
cial en retraso de pago por el 
tipo de interés legal de demo-
ra vigente en cada momento 
y por el cociente entre el RPL 
(en días) y 365.

Crédito Comercial en Re-
traso de Pago o en Mora: 
Es la parte del crédito co-
mercial total que resulta de 
la ratio de morosidad. Este es 
un porcentaje del crédito co-
mercial que se encuentra en 
situación de mora atendiendo 
a los plazos legales estableci-
dos por la normativa.

Crédito comercial total: 
Importe total de operaciones 
realizadas a crédito entre so-
ciedades no financieras, obte-
nido a partir de las Cuentas 
Financieras del Banco de 
España.

Índice de Cifra de Nego-
cios Empresarial (ICNE) 
Es una operación de síntesis 
que permite obtener un indi-
cador coyuntural que mide 
la evolución a corto plazo de 
la cifra de negocios, de forma 
conjunta, para los sectores 
económicos no financieros: In-

dustrias extractivas y manu-
facturera, Energía eléctrica y 
agua, Comercio y Servicios no 
financieros.

Índice Sintético de Moro-
sidad (ISME): Se trata de un 
índice sintético basado en los 
indicadores simples del Perio-
do Medio de Pago y la Ratio 
de Morosidad, compuestos 
ambos mediante una media 
aritmética (ponderaciones 
0,5-0,5).

Indicador de Expectati-
vas: Se trata de un indica-
dor que hace referencia a la 
incidencia de la morosidad 
en los próximos seis meses. 
Se calcula como la diferen-
cia entre el porcentaje de 
respuestas “Disminuye” y 
el porcentaje de respuestas 
“Aumenta”. El saldo pueden 
oscilar entre –100 y +100. 
Valores positivos indican 
avances, mientras que datos 
negativos señalan retroceso 
de la morosidad.

Indicador de Situación: 
Se trata de un indicador que 
hace referencia a la incidencia 
de la morosidad en el momen-
to actual. Se calcula como la 
diferencia entre el porcentaje 

de respuestas “Disminuye” y 
el porcentaje de respuestas 
“Aumenta”. El saldo pueden 
oscilar entre –100 y +100. 
Valores positivos indican 
avances, mientras que datos 
negativos señalan retroceso 
de la morosidad.

Morosidad Empresarial: 
La Ley 3/2004, de 29 de di-
ciembre, define la “Morosidad 
en las operaciones comercia-
les” como “el incumplimiento 
de los plazos contractuales o 
legales de pago” (Art.2). esta 
es la definición de “morosidad 
empresarial” que se ha adop-
tado para el Monitor, en la 
vertiente de “plazos legales”, 
ya que la información dispo-
nible no permite conocer los 
plazos contractuales a los que 
los clientes y proveedores de-
terminan sus pagos.

Periodo Legal de Pago 
(PLP): Los sucesivos perio-
dos de pago obligados por la 
ley determinados por las nor-
mas legales vigentes en cada 
momento del análisis.

Periodo Medio de Pago 
(PMP): El periodo medio de 
pago de todas las experien-
cias de pago gestionadas por 
las entidades colaboradoras.

Periodo Medio de Impa-
go (PMI): Nº medio de días 
transcurridos entre la fecha 
de primer vencimiento im-
pagado y la fecha del estudio 
Equifax (último día del mes)

Ratio de morosidad: El 
porcentaje de los importes 
pagados fuera de plazo regis-
trados por las entidades co-
laboradoras sobre el importe 
total de pagos de su base de 
experiencias de pago.

Retraso de Pago Legal 
(RPL): Diferencia entre el 
PMP y el PLP.

Retraso medio de cobro: 
Nº medio de días transcurri-
dos desde la fecha de venci-
miento legal de una factura 
pendiente de cobro. Se mide 
en intervalos de días siendo 
el primero menos de 30 días 
y el último más de 120 días.

Retraso medio de pago: Nº 
medio de días transcurridos 
desde la fecha de vencimien-
to legal de una factura pen-
diente de pago. Se mide en 
intervalos de días siendo el 
primero menos de 30 días y el 
último más de 120 días.

Probabilidad de impago: 
Porcentaje del importe de las 
facturas pendientes de cobro 
que las empresas estiman no 
van a cobrar nunca.

Tipo Legal Ponderado: La 
media ponderada del tipo legal 
del dinero y del tipo legal de 
demora en la que las ponde-
raciones son, respectivamen-
te, la proporción del crédito 
comercial pagado en el plazo 
legal y del crédito comercial en 
retraso de pago legal sobre el 
total del crédito comercial. 
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