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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es aportar evidencia para el caso
espafiol sobre la existencia de un canal crediticio en el proceso de
transmision de los impulsos monetarios. Se utiliza un enfoque que toma
como referencia bésica la evolucion relativa del crédito bancario frente a
fuentes de financiacién alternativas para las empresas. Los resultados
obtenidos indican que: 1) ante un endurecimiento del tono de la politica
monetaria se observa un encarecimiento del crédito bancario en relacién
a los pagarés de empresa y se produce un incremento relativo de la
financiaciéon via pagarés con respecto al crédito obtenido de entidades
financieras; y 2) la tasa de inversion por unidad de capital se ve afectada
por distintas variables de estructura financiera. Ambos resultados son
consistentes con la existencia de un canal crediticio en la transmisién de la
politica monetaria.






1. Introduccion

La existencia de un canal crediticio en el proceso de transmisién
de los impulsos monetarios ha sido un tema recurrente en la literatura
sobre los efectos de la politica monetaria. No obstante, los modelos
macroeconémicos formalizados han tendido, con frecuencia, a ignorar esta
via de transmisién y los contrastes empiricos de su existencia han
resultado generalmente insatisfactorios. En la ultima década, un amplio
conjunto de trabajos, basicamente sobre la economia americana, ha
contribuido a subsanar la tradicional falta de protagonismo otorgado al
crédito bancario en el mecanismo de transmisién monetaria y ha
proporcionado nuevas aproximaciones empiricas para la contrastacion de
la existencia de este canal crediticio.

La explicacién convencional de los efectos de la politica
monetaria sobre la actividad real se ha centrado en el llamado canal del
dinero y se ha formalizado mediante modelos con dos activos financieros
(dinero y bonos). De acuerdo con este enfoque, ante una alteracion de la
oferta de dinero de la economia, el equilibrio se restableceréd mediante
cambios en el tipo de interés de los bonos que afectardan en tultima
instancia a las variables reales. Este planteamiento lleva implicito el
supuesto de un unico activo alternativo al dinero (o perfecta
sustituibilidad de todos los activos alternativos) y, por tanto, puede estar
reflejando una visién parcial del mecanismode transmisiéon monetaria. Este
enfoque parcial puede conducir a conclusiones erréneas sobre el grado de
efectividad de la politica monetaria o sobre la bondad de las diferentes
variables como objetivos intermedios.

Cuando se aborda el andlisis de la transmisiéon de los impulsos
monetarios bajo un enfoque -formalizado a través de modelos (ver, por
ejemplo, Bernanke y Blinder, 1988) con 3 activos: dinero, bonos y crédito
bancario- que incorpore el canal crediticio, la politica monetaria tiene
efectos no sélo a través del impacto sobre los tipos de interés de las
operaciones de mercado abierto sino por un impacto independiente en la
oferta de crédito bancario. En Kashyap y Stein (1994a) se recogen
algunas motivaciones sobre la importancia de la consideracién de la
existencia del canal crediticio. Entre ellas sefialan que el canal crediticio
permite justificar la existencia de un impacto diferencial por agentes de
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la politica monetaria en funcién de su grado de acceso a los mercados de
capitales. Por otro lado, van Ees et al. (1994) presentan un modelo -con
dos tipos de empresas, locales e internacionales, careciendo las primeras
de acceso a los mercados publicos de capitales- donde el canal crediticio
puede ser efectivo incluso en el caso de una economia pequeiia y abierta
con tipos de cambio fijos y alta movilidad internacional de capitales. En el
trabajo se ofrece una breve descripcion ~basada en los tratamientos méas
extensos de Bernanke (1993), Kashyap y Stein (1994a) y Gertler y
Gilchrist (1993)- de las explicaciones tedricas que fundamentan la
existencia del canal crediticio.

El objetivo de este trabajo es aportar evidencia, para el caso
espaiiol, sobre la existencia del canal crediticio en el proceso de
transmision de las perturbaciones monetarias. A diferencia de la mayoria
de las aproximaciones empiricas a este tema, que se basan en el analisis
de la respuesta de dinero, crédito y output a los impulsos monetarios, en
este trabajo, siguiendo el enfoque de Kashyap ef al. (1993), se evalua el
comportamiento relativo del crédito bancario y de alguna fuente de
financiacion alternativa para las empresas. El cuadro 1 pone de manifiesto
la notable variaciéon experimentada por la estructura financiera de las
empresas. Cabe esperar que esta variacién se deba, al menos en parte, a
los cambios en el grado y condiciones de acceso a las distintas fuentes de
financiacion derivados de las alteraciones de la politica monetaria.
Ademéas, es previsible que la composicion de la financiacién no sea
irrelevante en la determinacién de las variables reales. De acuerdo con
estas reflexiones, los contrastes que se presentan en el trabajo, basados
en Kashyap ef al. (1993), toman como elemento de referencia la composicion
del pasivo empresarial. La idea basica es que las medidas monetarias, en
el caso de existencia del canal crediticio, afectan, en términos relativos,
a la oferta de crédito bancario e inducen cambios en la estructura
financiera de las empresas, lo que a su vez incide en su nivel de
actividad.

Vega (1992) presenta una revisién del tratamiento del canal
crediticio en la literatura econémica y econométrica, ofrece estimaciones
para la economia espafiola de las funciones de demanda de crédito y de’

demanda de ALP y analiza la efectividad de los controles del crédito,



instaurados de manera transitoria entre mediados de 1989 y comienzos de
1991. Uno de los resultados de ese trabajo es la observaciéon, a raiz de los
controles, de un proceso de sustitucion entre crédito bancario y pagarés
de empresa. En el presente trabajo, se trata de analizar si existen
procesos de sustitucion equivalentes como respuesta a medidas de politica
monetaria -no necesariamente restricciones cuantitativas-, lo que
constituiria una evidencia en favor de la existencia del canal crediticio.

En definitiva, este trabajo pretende presentar un contraste,
para la economia esparfiola, de la existencia de dicho canal. Se trata de un
contraste en dos etapas realizadas, en funcion de la disponibilidad de
datos, con distintos niveles de agregacién y con distinta periodicidad’,
que contribuye a contestar a las siguientes preguntas:

1) ¢(Existe una respuesta de la composicién del pasivo
empresarial a las alteraciones de la politica monetaria?

2) ¢Es relevante dicha composicion en las decisiones de inversion
de las empresas?

Los resultados de este contraste se presentan en la seccién 3,
donde ademaés se valora en qué medida los resultados vienen condicionados
por la existencia, en una parte del periodo analizado, de restricciones
administrativas al crecimiento del crédito. Previamente, la seccion 2 del
trabajo recoge una breve descripcion de los argumentos teéricos asociados
a la existencia del canal crediticio en el proceso de transmisiéon de la
politica monetaria. Por tultimo, la seccién 4 resume las conclusiones del
trabajo.

' En concreto, en la primera etapa del contraste se utiliza informacion
agregada con periodicidad mensual y se analiza la evolucién relativa de los
pagarés de empresa y del crédito bancario, incluyendo este tultimo el
crédito a familias y empresas, ya que la informacion del crédito
desagregado por tipos de agentes sé6lo estd disponible con frecuencia
trimestral. Por otro lado, la segunda parte del trabajo se aborda con
informacién individual -procedente de una muestra de empresas
industriales no‘ energéticas de la Central de Balances del Banco de
Espaifia- con periodicidad anual.



2. Aspectos tedricos

Un conjunto reciente de trabajos -Bernanke y Blinder (1988) y
Kashyap et al. (1993) - ofrece modelos tedricos formalizados que justifican,
en términos agregados, la existencia de un canal crediticio diferenciado
dentro del mecanismo de transmisién monetaria. En este epigrafe, basado
en los tratamientos méds detallados de Bernanke (1993), Gertlery Gilchrist
(1993) y Kashyap y Stein (1994a), se presentan resumidamente los
argumentos que constituyen la base teérica para esta via de transmisién.

El enfoque crediticio en el proceso de transmisiéon monetaria
subraya que la politica monetaria genera efectos sobre el nivel de
actividad, no sélo via modificacion de los tipos de interés de corto plazo,
sino ademds afectando a la disponibilidad y condiciones del crédito
bancario.

Expresado en otros términos, mientras que el canal del dinero
en la transmisién monetaria hace referencia a los efectos sobre los pasivos
del sistema crediticio -la oferta monetaria-, el enfoque crediticio pone
especial énfasis en qué ocurre con el lado del activo del balance de las
entidades financieras. Asi, una politica monetaria contractiva, al
traducirse en una reduccién de los depésitos, debe venir acompaiiada de
una contraccién del otro lado del balance bancario. Esta reduccién de los
activos bancarios generara un efecto sobre la actividad real adicional al
del canal del dinero bajo dos condiciones:

(1) la autoridad monetaria es capaz de afectar a la oferta de crédito
intermediado’. Para ello, no debe existir otro activo bancario
que sea sustituto perfecto del crédito a las empresas.

? En este sentido, no se van a considerar en el trabajo factores tales
como la captacién por parte de los bancos de pasivos no sujetos a
coeficiente o la oferta de crédito por parte de intermediarios no bancarios.
Este tipo de factores debilitarian, en principio, la posibilidad de
existencia del canal crediticio. En Kashyap y Stein (1994a) se exponen con
detalle algunas razones que atenuan la importancia de la consideraciéon de
estos factores. Entre ellas subrayan, por un lado, que el coste marginal
de la financiacién a través de algunos pasivos bancarios alternativos a los
depésitos es creciente con el volumen de financiacién obtenido y, por otro
lado, que la dimensién del crédito de intermediarios no bancarios es muy
reducida en relacién con el volumen de crédito bancario.

-8 -



(2) que no exista otra fuente de financiacién alternativa para las
empresas que sea sustituto perfecto del crédito bancario.

Si el crédito bancario es sustituto imperfecto de otros activos
bancarios, la disminucién de los depésitos tendra como contrapartida la
reduccion de los distintos activos bancarios (incluido el crédito), es
decir, los bancos no podran acomodar completamente la demanda de fondos
de los agentes recurriendo solo a disminuciones de activos alternativos al
crédito. Por otro lado, en la medida que las empresas (y los consumidores)
no tengan sustitutos perfectos para el crédito bancario, no podran
compensar la menor disponibilidad (o distintas condiciones) de crédito
simplemente con un mayor recurso directo a los ahorradores en los
mercados publicos de capitales.

Ambos supuestos parecen bastante razonables. En primer lugar,
las diferentes condiciones de liquidez, rentabilidad y riesgo de las
distintas partidas del activo bancario justifican su caracter de sustitutos
imperfectos. En segundo lugar, como pasivo empresarial el crédito
bancario no tiene sustitutos perfectos, al menos para un conjunto
significativo de empresas que dependen fuertemente de la financiacion
bancaria y que carecen de acceso a fuentes alternativas.

Junto a esta visién del canal crediticio -contraccién del crédito
bancario como consecuencia de medidas monetarias restrictivas- Gertler
y Gilchrist (1993 y 1994) enfatizan un enfoque relacionado, que genera
algunas previsiones similares a las derivadas de la existencia del canal
crediticio. Ellos subrayan que el diferencial que existe entre el coste de
los fondos externos e internos depende inversamente de la riqueza neta
que el prestatario puede aportar como colateral. Si esto es asi, cualquier
perturbacién que afecte a la riqueza neta de los agentes afectara al coste
de los fondos externos. De este modo, un incremento en el tipo de interés
de mercado abierto, reducira el valor descontado de la riqueza neta,
elevando por tanto el coste de la financiacién externa, y aumentara la
relacion gastos financieros /cash-flow reduciendo posiblemente el volumen

de autofinanciacion. En consecuencia, este mecanismo amplifica el efecto



de la elevacioén del tipo de interés de las operaciones de mercado abiertg&".
Esta aproximacién, ante un impulso monetario contractivo, predice/ un
mayor impacto en aquellos agentes para los que el coste de su financiacién
es mas sensible al colateral aportado, mientras que el enfoque crediticio
puro predice un mayor efecto para aquellos agentes mas dependientes de
la financiacién bancaria. Ambos enfoques parecen sugerir que las
empresas pequeifias serian las mas afectadas’.

La relevancia del crédito en el proceso de transmisién monetaria
no se limita a las situaciones donde se genera racionamiento de crédito. La
existencia de racionamiento esta bien fundamentada tedricamente con
modelos de informacién asimétrica en el mercado de crédito y es un
fenémeno observable, al menos en ciertos periodos. No obstante, el
racionamiento de crédito no es una condicién necesaria para la existencia
del canal crediticio. Este existira siempre que se verifiquen las
condiciones (1) y (2), es decir, que ante una medida contractiva los
bancos reduzcan su oferta de crédito y que las empresas se vean obligadas
a suplirla con fuentes alternativas si tienen acceso a ellas, o a incurrir en
un coste adicional (la subida de tipos del crédito bancario sera mayor que
la de instrumentos alternativos) si deciden mantener la financiacién
bancaria. Expresado de otro modo, el canal del crédito es compatible con
la existencia de racionamiento de crédito, pero también lo es con el
encarecimiento relativo del crédito bancario como respuesta a
contracciones monetarias.

En sintesis, ante la introduccién de una medida de politica
monetaria, el enfoque del canal crediticio en sentido amplio -tanto via

} Este mecanismo de propagacion, a diferencia del canal crediticio, no
requiere del cumplimiento de las condiciones (1) y (2) y es operativo ante
cualquier perturbacién que afecte al valor de la riqueza neta de los
agentes, y no sélo como respuesta a medidas de politica monetaria.

‘ En general, las empresas pequefias son las que se apoyan en mayor
medida en el crédito bancario y son también las que suelen soportar un
coste superior en su financiacion externa. Esto ultimo puede deberse,
como sefialan Gertler y Gilchrist (1993) a un mayor riesgo por tener menos
diversificadas sus actividades, a unos mayores costes de bancarrota en
términos relativos y a que, proporcionalmente, tienen una menor riqueza
aportable como colateral.
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cambios en la dimensién del activo bancario como via alteracién del valor
descontado de la riqueza aportable como colateral-’ predeciria un
reforzamiento del tradicional canal del dinero en la transmisiéon de la
politica monetaria. Pero este reforzamiento se plasmaria en dos hechos que
no ocurririan necesariamente en el caso de que sélo fuese operativo el
canal del dinero. Estos dos hechos, que constituyen las hip6tesis que se
tratan de contrastar en la seccién siguiente, son: la disminucién
(aumento) de la proporcién de financiacién bancaria en relacién a las
formas de financiacion no intermediadas como respuesta a medidas
contractivas (expansivas) de politica monetaria y la existencia de un
comportamiento diferencial en el gasto real de las empresas en funcién de
su capacidad de acceso a las distintas fuentes de financiacién.

3. Evidencia empirica

En el andlisis de la existencia del canal crediticio en el proceso
de transmisién monetaria un buen nimero de trabajos se ha centrado en
interpretar las correlaciones entre dinero, crédito y output y en evaluar
cémo responden dinero y crédito a las medidas de politica monetaria. Para
la economia americana los resultados tienden a coincidir en que el crédito
responde con un cierto desfase a los shocks monetarios y, a su vez, los
movimientos del crédito discurren con bastante sincronia respecto a los
movimientos del output. En esta linea, Bernanke y Blinder (1992)° utilizan
un modelo de vectores autorregresivos con seis variables: el Federal funds
rate (FFR), la tasa de desempleo, el nivel de precios y tres variables del
balance bancario -depésitos, créditos y tenencias de bonos-. Encuentran
evidencia de que tras un shock de politica monetaria (medido como una
perturbacién ortogonal en el FFR) se produce, en el corto plazo, un mayor
ajuste en las tenencias de bonos que en los créditos debido a la existencia

* Este concepto de canal crediticio en sentido amplio es utilizado en
Hubbard (1994).

¢ Bacchetta y Ballabriga (1995) realizan una extensién, para catorce
paises de la OCDE, del andlisis de Bernanke y Blinder. Encuentran
resultados similares, para la mayoria de los paises, a los obtenidos por
Bernanke y Blinder para Estados Unidos.
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de créditos comprometidos (lineas de crédito). A mds largo plazo, si se
produce una respuesta mas acusada del crédito que tiende a coincidir en
el tiempo con la respuesta de la tasa de desempleo. Si bien esta evidencia
es consistente con la existencia del canal crediticio, también lo es con el
tradicional canal del dinero en la transmisién de los impulsos monetarios,
existiendo por tanto un problema de identificacion. Expresado en otros
términos, ante una politica monetaria contractivala disminucién observada
en el crédito puede ser el resultado de una contraccién de la oferta de
crédito o bien de una reduccién de la demanda de crédito inducida por la
ralentizacion de la actividad via incrementos en los tipos de interés.

Otra alternativa utilizada en la literatura ha sido evaluar la
respuesta del output a perturbaciones en el volumen de crédito, bien sea
a través de estudios basados en la estimacion de modelos de vectores
autorregresivos, o bien mediante la identificacion de periodos en los que
ha habido shocks claros en la oferta de crédito (por ejemplo, pénicos
bancarios o0 controles explicitos del crédito) y la valoracion de la
respuesta del output en estas situaciones. Con este enfoque se prueba
que no existe un sustituto perfecto -como pasivo empresarial- al crédito
bancario, pero para contrastar la existencia del canal crediticio, es
necesario probar ademds que el crédito tampoco tiene un sustituto
perfecto como activo bancario.

El andlisis que se presenta en este epigrafe estd basado en el
enfoque de Kashyap et al. (1993) que trata de resolver el problema de
identificacion citado anteriormente mediante la consideracion de la
evolucién relativa del crédito bancario y de algin sustituto cercano (en
su caso, el papel comercial). En concreto, ante una politica monetaria
restrictiva, si solo operase el canal del dinero, seria esperable que la
contraccién de la demanda de fondos por parte de las empresas generase
una disminucién simultdnea de las distintas fuentes de financiacién. Por
el contrario, si el canal crediticio es también operativo, la contraccién
monetaria inducird una reduccion mas acentuada del crédito bancario, que
tendera a ser sustituido por fuentes alternativas, al menos por parte de
aquellas empresas con acceso a dichas fuentes.
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El supuesto de identificacién basico sobre el que descansa esta
aproximacién es que la contraccién de la demanda de fondos (inducida por
una contraccién de la demanda agregada) por parte de las empresas afecta
proporcionalmente a las distintas fuentes de financiacién. Este supuesto
no estd exento de criticas. Asi, Eichenbaum (1994) recoge una
interpretacién alternativa. En concreto, silas empresas pequeiias (que se
financian en mayor medida con crédito bancario) estuviesen concentradas
en sectores mas sensibles al ciclo, se enfrentarian a una mayor caida de
la demanda, y si dispusiesen de una tecnologia mas flexible, de modo que
adaptasen su produccién con mayor rapidez a las condiciones de la
demanda, necesitarian financiar un menor volumen de existencias en el
inicio de una contraccién que las empresas grandes’. Por tanto,
decreceria en términos relativos la demanda de crédito bancario. Mas en
general, como sefialan Kashyap y Stein (1994b) se podria observar un
aumento relativo del papel comercial, aunque el canal crediticio no fuese
operativo, si las empresas menos afectadas por la contracciéon de la
demanda agregada son las que se financian en mayor proporcién con este
instrumento.

En este enfoque juegan un papel esencial las variables de
composiciébn de la estructura financiera empresarial; en concreto,
variables que expresan el volumen de crédito bancario en términos
relativos respecto a sus sustitutos cercanos. Al igual que en Kashyap et
al. (1993), en este trabajo se efectia un contraste en dos etapas. En
primer lugar, se evalia la respuesta de la variable de composicién elegida
a variaciones en el grado de restrictividad de la politica monetaria,
tratando de evaluar el cumplimiento de la condicién (1), haciendo uso del
supuesto de identificacion antes comentado. Si la condicién (1) no se
verifica, es decir, si todos los activos bancarios son sustitutos perfectos,
ante una contracciéon de su balance, los bancos podran acomodar la
demanda de crédito de las empresas y éstas no alterarédn la proporcién de
sus pasivos. Por el contrario, sila condicién (1) se cumple, los bancos no

"Un argumento similar, recogido en Gertler y Gilchrist (1994), es que
las empresas pequeiias pueden desempefiar en algunos sectores el papel
de productores marginales. Si esto fuese asi, las empresas grandes
gozarian de una demanda mas estable y las pequeilas absorberian la
demanda residual, siendo por tanto mas sensibles al ciclo.
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acomodaran totalmente la demanda de crédito y las empresas trataran de
utilizar en mayor proporciéon fuentes alternativas. En segundo lugar, se
contrasta si la variable de composicién afiade poder explicativo a
ecuaciones de inversion, lo que constituye una forma de contrastar la
condicién (2). Si esta condicion no se verifica, es decir, si las empresas
pueden sustituir sin coste adicional el crédito bancario por otras fuentes,
la composicién de su financiacién no afectara a sus decisiones reales. Por
el contrario, en caso de cumplirse la condicién (2), las variables de
estructura financiera pueden aportar informacién en la explicacion del
comportamiento inversor.

La implementacién de las dos etapas del contraste requiere la
seleccién de: 1) un indicador del grado de restrictividad de la politica
monetaria, 2) un activo alternativo al crédito bancario para construir una
variable de composiciéon que permita comparar la evolucion relativa de
ambos activos y 3) el nivel de agregacién de los datos. En los siguientes
apartados se abordan estos aspectos y se presentan los resultados de
ambas etapas del contraste.

3.1. Politica monetaria y estructura financiera

La primera etapa del contraste trata de evaluar, para el caso
espafiol, la validez de la condicién (1) analizando si existe una respuesta
diferencial del crédito bancario con respecto a algin activo alternativo
ante variaciones en la orientacién de la politica monetaria.

Como activo alternativo se ha escogido, en esta primera etapa,
el pagaré de empresa®. El pagaré de empresa es un instrumento de
financiacién a corto plazo de reciente creacién en Espafia y que ha

® Otras alternativas eran la utilizacién del crédito interempresarial o
del crédito exterior que, de acuerdo con el cuadro 1, tienen un peso en
la financiacion empresarial significativamente mayor que el de los pagarés
de empresa. La primera posibilidad se descarté ya que sélo se disponia de
informacién anual y para un breve periodo. La segunda opcién se desechd
debido a los notables cambios en la regulacién de los movimientos de
capital con el exterior acaecidos en el periodo considerado.

—14-



experimentado un notable crecimiento en los ultimos aﬁos'(ver Chulia
(1992) para un estudio detallado del mercado espaiiol de pagarés de
empresa). Su evolucién, bastante irregular, se ha visto condicionada por
diversas perturbaciones: en 1985, la publicacion de la Ley de régimen
fiscal de determinados activos financieros, por la que los pagarés de
empresa, entre otros activos, pasaron a estar sometidos a retencién
fiscal; en 1987, el lanzamiento de las letras del Tesoro, que supuso una
fuerte competencia para los pagarés de empresa, especialmente con la
elevada rentabilidad de las primeras emisiones de letras; por ultimo, en
1989, la introduccién de restricciones al crecimiento del crédito bancario,
que conllevé un significativo impulso para el desarrollo del mercado. Los
resultados presentados en el trabajo se han obtenido utilizando la serie
mensual de pagarés de empresa en manos del publico’, aunque
alternativamente se consideraron las series de pagarés en circulacién y de
pagarés en circulaciéon més transferencias de activos, todas ellas
disponibles desde diciembre de 1986 (gréfico 1).

La eleccién del indicador del grado de restrictividad de la
politica monetaria es una cuestion mds complicada. En algunos trabajos
para Estados Unidos se han utilizado como indicadores algunas variables
ficticias construidas discrecionalmente a partir del examen de los informes
de los 6rganos de decisién de la autoridad monetaria. Romer y Romer
(1990) construyen una variable de este tipo, basdndose en el andlisis de
las actas del Federal Open Market Committee (FOMC), que identifica los
episodios donde ha habido un giro restrictivo en la politica monetaria
aplicada. Otro ejemplo de este tipo de variable es el indice de Boschen y
Mills, utilizado en Morgan (1993), que toma cinco posibles valores en
funciéon de la intensidad en el cardcter restrictivo de las medidas
monetarias y se construye también a partir de la revisién de las actas del
FOMC. Al margen de estos indicadores discretos, en el caso de Estados
Unidos se ha aproximado con frecuencia el tono de la politica monetaria
mediante el nivel o las innovaciones en el Federal funds rate (FFR), ya que
con excepcion del periodo 1979-1982, la Reserva Federal tomé como
referencia este tipo en la implementacién de su politica monetaria.

® En el apéndice se presenta una descripcion de los datos utilizados en
el trabajo.
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Bernanke y Blinder (1992) y Balke y Emery (1994) aportan evidencia en
favor de la bondad del FFR como indicador del tono de la politica
monetaria, ya que, por un lado, constituye un buen predictor de las
principales variables macroeconémicas y, por otro, reacciona
significativamente a los cambios en la tasa de inflacién y en la tasa de
desempleo.

En el caso espaiiol, dada la inexistencia de un indicador de
caracter discreto, la opcién se plantea entre una variable de cantidades
y un tipo de interés. En este trabajo, dado el periodo muestral utilizado
en la primera parte del contraste, se ha elegido el tipo de intervencién del
Banco de Espafia® (grafico 2). Esta decisién se ve reforzada por el
hecho de que desde mediados de los afios ochenta el papel de variable
instrumental en el proceso de control monetario fue recayendo
paulatinamente en un tipo de interés de corto plazo, en detrimento de los
Activos de Caja, cuya evolucién en torno a un objetivo se habia seguido
estrechamente hasta entonces (Ayuso y Escrivd, 1993) . Se ha considerado
como indicador la serie del tipo de intervencién, ya que la utilizacién de
las innovaciones en dicho tipo -como se hace en Bernanke y Blinder (1992)
y como sugiere Eichenbaum (1994) que es la forma adecuada de identificar
los impulsos exégenos de politica monetaria-requiere la estimacion de una
funcion de reaccion de la autoridad monetaria inabordable con el periodo
muestral disponible.

Siguiendo a Kashyap et al. (1993), la primera etapa del contraste
pretende evaluar la significatividad de la influencia del indicador del
grado de restrictividad de la politica monetaria en una variable de
composiciéon, es decir, se trata de analizar si las medidas monetarias
afectan & la eleccion de fuentes de financiacién por parte de las empresas.
Como variable de composicién se toma el cociente entre crédito bancario a
sectores residentes (incluyendo empresas y familias) y crédito bancario
més pagarés de empresa (grafico 3). En el cuadro 2 se presentan los

g1 tipo de intervencion del Banco de Espaiia utilizado se corresponde
desde mayo de 1990 con el tipo marginal de las subastas decenales de
certificados del Banco de Esparia y hasta abril de ese mismo afio con el tipo
marginal de las subastas diarias de préstamos de regulacién monetaria.
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resultados de los test de causalidad. Se trata de contrastes de tipo
Granger y para realizarlos se regresa la variable de composicién (o
alternativamente la serie de crédito o de pagarés de empresa) sobre doce
desfases de ella misma y sobre doce desfases del tipo de intervencién. En
algun caso se han incluido ademds variables ficticias estacionales o doce
desfases de un indicador de actividad, en concreto, del indice de
produccion industrial, con el fin de tener en cuenta factores estacionales
o ciclicos que puedan influir en la variable de composicion. El test verifica
si los desfases del tipo de intervencién contribuyen a explicar la evolucién
de las variables financieras. En el cuadro 2 se presentan dos tipos de
estadisticos: en primer lugar, el estadistico xz (12) para el contraste de
la hipé6tesis nula de que todos los coeficientes de los desfases del tipo de
intervencién son cero y, en segundo lugar, el estadistico-t para la suma
de los coeficientes de los desfases del tipo de intervencion. El primer
estadistico representa el resultado del contraste de causalidad en el
sentido de Granger y el segundo reflejaria el signo y la significatividad
del efecto acumulado del tipo de intervencion en las wvariables
dependientes.

La serie de pagarés de empresa utilizada para obtener los
resultados que se presentan en el cuadro 2 ha sido la serie de pagarés en
manos del publico, de modo que no se consideran las tenencias de pagarés
por parte de las entidades de crédito''. Aunque el periodo muestral
comienza en enero de 1988, al incluirse desfases en los regresores se estén
utilizando datos de pagarés de empresa para 1987, afio en el que la
evolucion de los pagarés estuvo claramente condicionada por la aparicion
de las letras del Tesoro. Esto se ha tenido en cuenta incluyendo una
variable ficticia que toma valor 1 para el aiio 1988 (es decir, mientras
aparecen como regresores los datos de 1987), o bien, comenzando la
estimacién en enero de 1989, lo que agrava ain mas el problema de grados
de libertad, especialmente cuando se estima con regresores adicionales,
como en el caso de las regresiones de los tipos D y E.

"' Los resultados obtenidos con las series de pagarés en circulacién y
pagarés en circulacion méds transferencias de activos son similares,
excepto si se estima con estas series para el periodo completo, en cuyo
caso los resultados son méds desfavorables para la hip6tesis de que el tipo
de intervencion influye sobre la composicién del pasivo empresarial.
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La serie de crédito bancario utilizada incluye, como se ha
sefialado antes, el crédito a consumidores y empresas, dada la
imposibilidad de disponer de informacion con periodicidad mensual sobre
crédito bancario a empresas. Dado que el objetivo de la primera parte del
contraste es analizar si las medidas monetarias afectan a la composicion de
las fuentes de financiacion por parte de las empresas (y, en concreto, a
la importancia relativa del crédito bancario), la inclusiéon del crédito a
familias puede sesgar los resultados en favor de la aceptacion de la
hipétesis debido a la previsible mayor sensibilidad del crédito al consumo
a los impulsos monetarios. Por el contrario, lainclusién del crédito a largo
plazo en la serie de crédito utilizada y la consideracién de saldos vivos en
lugar de nuevas emisiones, jugaria en contra de la aceptaciéon de la
hipétesis en la medida que suponen una respuesta mas lenta del crédito a
las perturbaciones monetarias.

Remarcando la extrema cautela con que deben valorarse los
resultados, dados el reducido tamafio de la muestra y las limitaciones de
los datos antes comentadas, si es posible sefialar algunas observaciones
que se derivan del cuadro 2. En primer lugar, se rechaza con claridad la
hipétesis de que los coeficientes de los desfases del tipo de intervencion
son cero en las regresiones de los pagarés de empresa. Ademds, a la vista
de los estadisticos-t de la segunda columna, existe un efecto positivo y
significativo del tipo de intervencién en la evolucion del papel comercial.

Con respecto a las regresiones con el crédito bancario, en tres
de los casos no se puede rechazar la hipdtesis de que el tipo de
intervencion no afecta al volumen de crédito y, ademds, la suma de los
coeficientes es positiva (en contra de lo esperado), aunque solo en un
caso significativa. Estos resultados pueden explicarse en parte con la
evidencia presentada en otros trabajos de que el crédito responde con un
cierto desfase (en ocasiones superior al afio, que es el maximo desfase
considerado en este trabajo) a los impulsos monetarios. Esta justificacion
es especialmente relevante si, como en el presente trabajo, la serie de
crédito utilizada incluye el crédito a largo plazo. Por otro lado, los
resultados son coherentes con el hecho de que el tipo de intervencién ha
aumentado como respuesta a episodios de intenso crecimiento del crédito
en periodos de fuerte aceleracion del nivel de actividad.
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Los efectos del indicador de politica monetaria sobre la variable
de composicién son, por construccién, una combinacién de los anteriores
resultados. Se rechaza en todos los casos la hipétesis de que el tipo de
intervencién no afecta a la variable de composicion. Por otro lado, la suma
de los coeficientes de los desfases del tipo de intervencién tiene el signo
negativo esperado y es siempre significativo. Estos resultados sugieren
que las medidas de politica monetaria, induciendo variaciones en las
condiciones de acceso al crédito bancario, generan una recomposicion del
pasivo empresarial.

La evidencia anterior se complementa con los resultados del
contraste de causalidad del tipo de intervencion sobre el diferencial entre
el tipo de interés del crédito bancario y el tipo de interés de los pagarés
de empresa. La hip6tesis que se contrasta es que el aumento del grado de
restrictividad de la politica monetaria se traduce en un encarecimiento
relativo del crédito bancario con respecto a los pagarés de empresa. Un
resultado favorable a esta hipdtesis seria coherente con la evidencia que
se deriva del cuadro 2, pues cabe esperar una estrecha relacién inversa
entre el spread crédito-pagarés y la variable de composicién definida
anteriormente.

En el cuadro 3 se presentan los resultados de este contraste,
que trata de verificar si los desfases del tipo de intervencién contribuyen
a explicar la evolucion del spread, construido con y sin ajuste de
fiscalidad'? (grafico 4). Los estadisticos son del mismo tipo que los
presentados en el cuadro 2. A la vista del cuadro 3, se derivan dos
resultados bdsicos: por un lado, se rechaza la hipétesis de que los
coeficientes de los desfases del tipo de intervenciéon son cero (aunque con
la muestra completa no se podria rechazar al 5% de significacién) y, en
segundo lugar, existe un efecto positivo del tipo de intervencién sobre el

" La correccion por factores fiscales aplicada a los tipos del crédito
bancario y de los pagarés de empresa se detalla en Cuenca (1994).
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spread considerado” (no obstante, la evidencia en este punto es débil
cuando no se corrige por factores fiscales) .

Los resultados de los cuadros 2 y 3 parecen ir en la direccion
esperada en el sentido de que ante medidas de politica monetaria
contractiva (identificadas por aumentos del tipo de intervencion) se
pregduce un incremento relativo del coste del crédito bancario con respecto
al coste de los pagarés de empresa y, desde el punto de vista de las
cantidades, se observa una disminuciéon en la proporciéon relativa de
crédito bancario. Estos resultados, en linea con los obtenidos en Kashyap
et al. (1993), favorecen, por tanto, la hipétesis de que existe un canal
crediticio activo en la transmisién de los impulsos monetarios.

Dado el periodo considerado, que incluye una fase dilatada (en
términos relativos al tamafio muestral) de restricciones administrativas al
crecimiento del crédito, un paso obligado es evaluar en qué medida los
resultados obtenidos estan condicionados por la existencia de ese periodo
de controles directos sobre el crédito. Con este fin, se ha repetido el
andlisis anterior, incluyendo en todas las regresiones una variable ficticia
que toma valor 1 para aquellos meses en los que estuvieron vigentes las
restricciones cuantitativas sobre el crédito. Esta variable ficticia, como
era previsible, tiene un efecto positivo y significativo sobre los pagarés
de empresa y un efecto negativo sobre el crédito y sobre la variable de
composiciéon, aunque el efecto no es significativo en el caso del crédito.
Por otro lado, dicha variable ficticia tiene un efecto negativo y, en algin
caso, significativo sobre el diferencial entre el tipo del crédito y el de los
pagarés. Dos posibles vias de explicacién para este Gltimo resultado son,
por un lado, la intensa presién de la demanda en el mercado de pagarés de
empresa durante el periodo de restricciones crediticias y, por otro, la
posibilidad de que los bancos considerasen que, en aquellas
circunstancias, las elevaciones de sus tipos activos se traducirian en
notables incrementos del riesgo medio de los proyectos que financiaban.

" Este resultado es consistente con la creciente sensibilidad, desde
finales de los ochenta, del tipo del crédito - bancario a los movimientos del
tipo de intervencion (ver recuadro V.3 en Banco de Espafia, 1994).
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Los resultados de los contrastes de causalidad -realizados
teniendo en cuenta la fase de controles directos sobre el crédito- se
presentan en los cuadros 4 y 5. Respecto a las variables de cantidades,
de acuerdo con el cuadro 4, se sigue rechazando la hipétesis de que los
coeficientes de los desfases del tipo de intervenciéon son cero en las
regresiones de los pagarés de empresa y de la variable de composicién. El
efecto del tipo de intervencion sobre los pagarés de empresa continua
siendo positivo y significativo. Sin embargo, el impacto sobre la variable
de composicién es negativo pero deja de ser significativo. En relacion al
coste relativo de crédito y pagarés, la comparacion de los cuadros 3y 5
muestra que los resultados no se alteran sustancialmente, manteniéndose
el efecto positivo y significativo de los desfases del tipo de intervencion
sobre el spread crédito-pagarés.

A la vista de los anteriores resultados, la evidencia sobre la
existencia del canal crediticio resulta algo mds débil. Comparando estos
resultados con los presentados en los cuadros 2 y 3 se pueden extraer dos
conclusiones. En primer lugar, la disminucién observada en la proporcién
relativa de crédito bancario es mds acusada ante la introduccién de
controles directos al crecimiento del crédito que ante elevaciones del tipo
de intervencién. En segundo lugar, el encarecimiento relativo del crédito
bancario con respecto a los pagarés de empresa como respuesta a las
elevaciones del tipo de intervencion aparece como un resultado sélido que
se mantiene cuando se tiene en cuenta el periodo de controles directos
sobre el crédito.

La evidencia anterior es consistente con los resultados
presentados en van Ees ef al. (1994), para el caso holandés, que subrayan
el retraso con que se produce la respuesta del crédito ante medidas
indirectas de control monetario y, por tanto, la menor efectividad del
canal crediticio en este caso que ante la introduccién de controles
directos. Este resultado ayudaria a explicar la primera de las conclusiones
recogidas en el parrafo anterior, especialmente si se tiene en cuenta que
estamos considerando el efecto del tipo de intervenciéon sobre el crédito
bancario permitiendo un desfase maximo de un afio. Sobre la relacion del
canal crediticio y las formas alternativas de instrumentacion de la politica
monetaria resulta relevante el trabajo de Tsatsaronis (1994), en el que se
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analiza, para las tres ultimas décadas, la existencia del canal crediticio en
cuatro paises: Alemania, Estados Unidos, Japén y Reino Unido. A priori,
cabria esperar una mayor importancia del canal crediticio en Japén y
Alemania, paises que se caracterizan por un alto grado de implicacién de
los bancos en los proyectos empresariales y donde el crédito bancario
tiene un peso mayor como fuente financiera para las empresas que en los
paisesanglosajones. Sin embargo, Tsatsaronis encuentra evidencia de que
el canal crediticio es mas efectivo en el caso de Japén y el Reino Unido,
paises que comparten como rasgo comun el haber recurrido, especialmente
antes de 1980, a mecanismos de control directo del crédito. Este resultado
sugiere que para la efectividad del canal crediticio es méds relevante el tipo
de instrumentacién de la politica monetaria que la importancia relativa del
crédito bancario.

3.2. Composicién del pasivo empresarial e inversion

La segunda etapa del trabajo pretende analizar si la composicién
de la financiacién externa de las empresas es relevante para sus
decisiones de inversién; es decir, se trata de evaluar si las variables de
estructura financiera afiaden poder explicativo a ecuaciones que
representan el comportamiento inversor de las empresas. Esta segunda
etapa constituye, por tanto, un contraste de la condicién (2). Como se ha
sefialado antes, si los distintos canales de financiacién externa son
sustitutos perfectos para las empresas, la composicion de su pasivo sera
irrelevante para la toma de sus decisiones reales. Por el contrario, en la
medida que las empresas no puedan sustituir las distintas fuentes de
financiacién sin incurrir en un coste adicional, la estructura financiera
serd informativa acerca de la actividad real de las empresas. Por tanto, el
objetivo de esta segunda etapa es contrastar la significatividad de las
variables de estructura financiera en ecuaciones de inversién.

Kashyap efal. (1993) adoptan este enfoque utilizando informacién
agregada. Afiaden una variable de estructura financiera a ecuaciones de
comportamiento real de las empresas y contrastan si esta variable resulta
significativa. Estiman distintas ecuaciones de inversiéon (en bienes de
equipo y en construcciéon no residencial) y de acumulacién de existencias
con el fin de garantizar la robustez de los resultados. Como variable de
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estructura financiera utilizan el cociente entre crédito bancario y crédito
bancario mas papel comercial que interpretan como una aproximacion a la
disponibilidad de crédito por parte del conjunto del sector empresarial.
Obtienen para la mayor parte de las especificaciones ensayadas un efecto
significativo de dicha variable sobre las distintas variables de actividad
real.

En esta segunda etapa del trabajo, dada la no disponibilidad de
informaciéna nivelagregado sobre variables de estructura financiera para
un numero suficiente de periodos, se opta por utilizar informacién
individual. En concreto se emplea una muestra de empresas
manufactureras, contenida en la Central de Balances del Banco de Espaia
(CBBE), para el periodo 1984-1992. La informacién a nivel de empresa
resulta conveniente por dos razones. En primer lugar, es previsible que
la relevancia del efecto de las variables de estructura financiera de las
empresas sobre su actividad real no sea homogénea y venga condicionada
por su grado de dependencia de la financiacién bancaria. En segundo
lugar, la informaciéon agregada puede ocultar el papel del crédito
interempresarial que puede servir como sustituto transitorio al crédito
bancario para aquellas empresas sin acceso a fuentes de financiacion
alternativas.

La interpretacion del papel jugado por una variable de
estructura financiera del tipo de la empleada en Kashyap et al. (1993) en
ecuaciones que representen la actividad inversora no es tunica y, ademés,
puede no coincidir en el caso de utilizar informacién individual y' en el
caso de estimar ecuaciones agregadas. Por ejemplo, la interpretaciéon que
subyace en Kashyap ef al. (1993) -con informacion agregada-, es que una
disminucién de la relacion crédito bancario-otras fuentes de financiacion,
en la medida que refleje una contracciéon del volumen de financiacion
disponible para el sector empresarial, favorecera una desaceleracién de
los procesos de formacion bruta de capital y de acumulacion de
existencias. Existird, a nivel agregado, por tanto, un efecto positivo de
la relacién crédito bancario-fuentes alternativas sobre el volumen de
inversion. Por el contrario, si el cociente anterior disminuye porque ha
aumentado el grado de acceso del sector empresarial en su conjunto a los
mercados de capitales o se ha incrementado el recurso a la financiacién
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interempresarial deberiamos esperar un signo negativo para la influencia
del citado cociente sobre la actividad inversora. En la medida que dicho
grado de acceso -y, por tanto, la capacidad de sustituciéon de crédito
bancario por recursos alternativos- permanezca estable en el tiempo,
predominarad la interpretacion del cociente crédito bancario-fuentes
alternativas como aproximacion a la disponibilidad de recursos para el
sector empresarial y encontraremos un signo positivo.

A nivel individual, esa doble interpretacién (disponibilidad de
recursos frente a capacidad de sustitucion por fuentes alternativas) es
también aplicable. De este modo, un valor bajo de dicha relacién puede
deberse, por un lado, a que se trata de una empresa con restricciones de
financiacion y que ha visto reducido el volumen de crédito bancario al que
tiene acceso o, por otro lado, a que se trata de una empresa que no se
enfrenta a severas restricciones financieras y haaumentado sus emisiones
de papel comercial para compensar la disminucién de la oferta de crédito
bancario o, incluso, para financiar a las empresas que se han visto
afectadas por los recortes en la financiacién disponible. Ahora, con
informaciéon individual, aunque la capacidad de sustitucion permanezca
estable en el tiempo, si presentarda una importante variaciéon de seccién
cruzada, siendo posible que predomine esta interpretacion y que se
encuentre, por tanto, un signo negativo.

Calomiris ef al. (1994), analizando la evolucion del volumen de
papel comercial en Estados Unidos y su relacién con el ciclo, ponen de
manifiesto las diferencias en las pautas de comportamiento del agregado
y de las empresas individuales. Asi, en términos agregados, encuentran
evidencia de un patrén anticiclico en la evoluciéon del papel comercial en
circulacion y ofrecen tres posibles explicaciones para este hecho. En
primer lugar, las empresas con mayor calidad como prestatarios emiten
mas papel para financiar el incremento de existencias durante las fases
recesivas. En segundo lugar, estas mismas empresas actian como
intermediarios financieros emitiendo mas papel comercial y proporcionando
fondos a las empresas sin acceso a los mercados de capitales. Y, por
ultimo, puede que se produzca durante las recesiones un incremento
relativo en la demanda de papel comercial debido a su liquidez y a la
solvencia de los emisores. A nivel individual, analizan las caracteristicas
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de las empresas emisoras y encuentran que el grado de participaciéon en
el mercado de papel comercial esté positivamente asociado con el nivel de
ventas. Este conjunto de evidencia sugiere que la evolucién agregada en
las pautas de financiacién tiende a ocultar una notable heterogeneidad en
el comportamiento individual.

Por tanto, a la luz de las diferencias observadas en el trabajo de
Calomiris ef al. en el comportamiento ciclico del agregado y de las empresas
individuales, conviene remarcar que los coeficientes estimados en el
presente trabajo con informacién individual no tienen por qué asemejarse
a los que se obtendrian en estimaciones con variables agregadas, pues
aqui se estd explotando adicionalmente la variacién de seccién cruzada.

Para contrastar el efecto de las variables de estructura
financiera sobre la inversion, dichas wvariables se incluyen en la
estimacién, con informacién individual, de una forma reducida de un
modelo neocldsico. En primer lugar, las estimaciones se llevan a cabo con
la muestra completa, pero mas adelante se hace referencia a las diferencias
encontradas para distintas submuestras definidas segun el tamaiio de las
empresas (medido por el nimero de empleados). Como variables de
estructura financiera se han escogido, por un lado, la proporcion de
deuda bancaria sobre el total de pasivo (DB/TP) y la proporcién de deuda
bancaria a corto plazo sobre el total de pasivo a corto (DBC/TPC).
Alternativamente, se han considerado variables en las que el crédito
bancario sélo aparece en el denominador; en concreto: la proporciéon de
financiacion a corto plazo sin coste sobre el total de pasivo (FCPSC/TP)"
y la relacién entre financiacién no bancaria a corto con coste y el pasivo
total (FCNBCC/TP).

En el cuadro 6 se presentan los resultados de las estimaciones
de las ecuaciones de inversion ampliadas con las variables de estructura

" Los resultados con la proporcién de deuda bancaria a corto plazo
sobre el total de pasivo a corto son similares a los obtenidos con la
proporciéon de deuda bancaria a corto sobre el total de pasivo. Por otro
lado, la utilizacién de la relacion proveedores sobre total de pasivo genera
resultados similares a los obtenidos con la proporcién de financiacion a
corto plazo sin coste sobre el total de pasivo.
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financiera. La especificacion seleccionada consiste en una forma reducida
que mide separadamente el efecto (contemporédaneo y desfasado) del output
y del coste de uso del capital sobre la inversién. Esta especificacién es
consistente -ver, por ejemplo, Mato (1989)- con un modelo neoclésico con
costes de ajuste convexos donde el stock de capital deseado depende de
la produccién esperada y del coste del capital. Las estimaciones se han
llevado a cabo en primeras diferencias con el fin de controlar por la
posible existencia de efectos individuales correlacionados con los
regresores y dada la previsible endogeneidad de los regresores se emplea
el método generalizado de momentos (MGM) -ver Arellano y Bond, 1991-.
Con objeto de captar la influencia de posibles variables omitidas de
cardcter agregado se ha incorporado en todas las regresiones un conjunto
de variables ficticias temporales. Las variables de estructura financiera
se incluyen desfasadas un periodo, de modo que sobre el nivel de
inversion por unidad de capital influye la composicion del pasivo del final
del periodo anterior. Se ha incluido adicionalmente como regresor la
variable de recursos ajenos totales por unidad de capital (TREC/K,) con
el fin de captar la disponibilidad de recursos por parte de las empresas.
Los resultados son robustos a la introduccién como regresor de un desfase
adicional de las variables de estructura financiera, a la consideracion de
conjuntos alternativos de instrumentos y a la sustitucién del coste de uso
por un conjunto de variables ficticias sectoriales.

Tanto los coeficientes (contempordneo y desfasado) del output
como del coste de uso del capital tienen el signo esperado, si bien en algan
caso los coeficientes desfasados no resultan significativos o estdn
préoximos al limite de significatividad'®’. La variable de recursos ajenos
totales aparece como significativa y con el signo positivo esperado. Las
variables de estructura financiera, con la excepcién de la proporcién de
financiacién no bancaria a corto con coste sobre el total de pasivo,

 El nivel de significatividad de los coeficientes del oufput aumenta
notablemente cuando se excluye de la regresién la variable de recursos
ajenos totales, que estd muy correlacionada con el output. El reducido nivel
de significatividad de los coeficientes del coste de uso puede deberse a la
forma de medicién de dicha variable, que solo estéd recogiendo variacién
sectorial.
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resultan significativas'®. Esto constituye evidencia en favor de la
hipétesis de que los distintos elementos del pasivo empresarial no son
sustitutos perfectos y, por tanto, existira el canal crediticio siempre que
las medidas de politica monetaria tengan un impacto diferencial sobre la
oferta de crédito bancario.

De acuerdo con el razonamiento expuesto anteriormente, la
relacién crédito bancario-total pasivo tiene dos posibles interpretaciones.
Por un lado, puede estar aproximando el grado de restriccién por parte
de las entidades de crédito a que se enfrenta la empresa (este grado sera
menor cuanto mayor sea el valor de dicha relacién), o bien, puede reflejar
la capacidad de sustitucién de crédito bancario por otras fuentes (mayor
capacidad cuanto menor sea dicha relacion). Los resultados parecen
apoyar una mayor relevancia de esta segunda interpretacion.

El efecto de la proporcion relativa de endeudamiento bancario es
parecido cuando se considera la deuda bancaria a corto y cuando se emplea
el total de la deuda bancaria. En ambos casos se obtiene un coeficiente
negativo, significativo y de magnitud similar. El signo negativo parece
sugerir que, en media, la financiacién via entidades de crédito es menos
ventajosa que el conjunto de la financiacion ajena, lo que justificaria que
las empresas con mayor capacidad para sustituir crédito bancario por otro
tipo de recursos presenten, en igualdad de otras condiciones, un nivel de
inversién por unidad de capital mas elevado.

La anterior interpretacioén es consistente con el signo positivo
obtenido para el coeficiente de la proporcién de financiacién a corto sin
coste sobre el total del pasivo. La mayor facilidad para obtener de los
acreedores comerciales financiacién sin coste, aunque normalmente sea
utilizada para financiar la adquisicion de materias primas o el
mantenimiento de existencias, tiene un efecto positivo sobre la tasa de
inversién. Por el contrario, no se obtiene un coeficiente significativo para

'* Este resultado coincide con el obteénido en Mato (1989) donde el papel
jugado por las variables de estructura financiera en las ecuaciones de
inversién se justifica en la medida que dichas variables aportan
informacién sobre la disponibilidad y el coste de los fondos.
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la financiacion no bancaria a corto con coste (en la que se incluyen los
pagarés de empresa). Este resultado puede deberse al reducido numero
de empresas para las que esta forma de financiacién alcanza una magnitud
apreciable.

El predominio de la interpretacién de las variables de estructura
financiera como aproximaciones de la capacidad de sustitucion de crédito
bancario por parte de las empresas puede explicarse, en parte, por la
inclusion de variables ficticias temporales en las regresiones de modo que
estas pueden estar recogiendo, entre otros factores, la disponibilidad de
crédito en el conjunto de la economia, y sobre todo, por la inclusion de la
variable total de recursos ajenos que puede estar aproximando el grado de
restriccion financiera a que se enfrenta la empresa.

3.3. Implicaciones de seccién cruzada

De la existencia del canal crediticio se derivan algunas
implicaciones de seccién cruzada que no han sido analizadas en los
epigrafes anteriores. En concreto, tal y como se sefial6 en la seccion 2
seria previsible un mayor impacto de los impulsos monetarios en la
actividad real de las empresas mds dependientes de la financiacion
bancaria (o en aquellas para las que el coste de su financiacién es méas
sensible al colateral aportable). La notable heterogeneidad observada en
las pautas de financiacién de las empresas, acentua la importancia de este
posible impacto diferencial'’. En esta linea, se encuentra evidencia en el
trabajo de Gertler y Gilchrist (1994) donde se analiza la respuesta
diferencial de pequeiias y grandes empresas ante medidas contractivas de
politica monetaria.'® Se centran en la respuesta de un conjunto de
variables reales (ventas y existencias) y financieras (deuda a corto plazo)

7 Mato (1990) y Ocaria et al. (1994) presentan sendos analisis para el
caso espaiiol de las diferencias, por tamafios de empresas, en los sistemas
de financiacion. Mato (1990) evalua adicionalmente el impacto de estas
diferencias sobre la actividad real (inversién y empleo).

'® Utilizan el tamafio como indicador de la capacidad de acceso de la
empresa a los mercados de capitales.
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y observan que todas ellas responden mds acusadamente en el caso de las
pequeiias empresas.

De acuerdo con el canal crediticio, para las empresas méds
dependientes de la financiacion bancaria se deberia observar: 1) una
mayor respuesta de su estructura financiera a los impulsos monetarios y
2) una mayor sensibilidad de su inversién a la composicién de su pasivo.
Aunque el contraste de las implicaciones de seccién cruzada queda fuera
del alcance de este trabajo, en los parrafos siguientes se avanza alguna
evidencia preliminar en esa linea.

Por un lado, a modo de ejemplo, con la muestra de empresas
utilizada en este trabajo y tomando como referencia la variacién en la
estructura financiera experimentada a lo largo del ejercicio de 1990 puede
ilustrarse el impacto diferencial'®, de una medida restrictiva de politica
monetaria, en este caso, la imposicion de restricciones administrativas al
crecimiento del crédito bancario desde mediados de 1989 hasta comienzos
de 1991. La observacion del cuadro 7 sugiere que son las empresas
pequefias las que se encontraron limitadas como consecuencia de las
medidas introducidas. Asi, son estas empresas las que muestran: en
primer lugar, un menor crecimiento del total de recursos financieros; en
segundo lugar, menores tasas de crecimiento de la financiacién bancaria
y, en especial, de la financiacién bancaria a corto; en tercer lugar, un
mayor crecimiento del crédito comercial recibido que del crédito comercial
otorgado y, por ultimo, un crecimiento muy elevado de la financiacion a
corto no intermediada, aunque partiendo de un nivel relativo inferior al
de las empresas grandes.

Por otro lado, con el fin de completar la evidencia sobre la
influencia de la estructura financiera en el comportamiento inversor se
han realizado diversas estimaciones para distintas submuestras de la
ecuacion de inversién utilizada anteriormente afiadiendo de una en una las
distintas variables de estructura financiera consideradas. En el cuadro 8
se presentan los coeficientes de estas variables. El objetivo de este

¥ Como criterio de divisién de la muestra se ha utilizado el tamafio
medido por el nimero de trabajadores.
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analisis por submuestras es comprobar el caracter heterogéneo de la
incidencia de la estructura de los recursos ajenos sobre la inversién sin
presentar un andlisis detallado de la naturaleza de las diferencias. Como
ya se ha sefialado, de acuerdo con el canal crediticio seria previsible que
la actividad real de las empresas con menor acceso a los mercados de
capitales (a priori, las pequeiias) o, en general, con menor capacidad de
sustitucién de crédito bancario por fuentes alternativas, presenten una
mayor sensibilidad a la composicién de sus fuentes de financiacién. A la
vista del cuadro 8, este resultado no se cumple -al menos, con caracter
general-. Dentro del conjunto de empresas pequeiias, son aquellas que
obtienen un mayor porcentaje de financiacién sin coste (y, en particular,
de la que obtienen de sus acreedores comerciales) las que, a igualdad de
otros factores, presentan un mayor volumen de inversiéon por unidad de
capital. Sin embargo, para estas empresas y, contrariamente a lo
esperado, la proporcion de deuda bancaria no resulta significativa. Los
resultados para las empresas grandes son los opuestos: la proporcién a
corto plazo sin coste no resulta significativa mientras que el tamaifio
relativo del crédito bancario (tanto a corto como total) tiene un efecto
negativo sobre la inversion.

4. Conclusiones

El andlisis de la existencia de un canal crediticio en la
transmisién de los impulsos monetarios ha sido abordado reiteradamente
en la literatura reciente. Sin embargo, esta drea de investigacién sigue
adoleciendo de ciertas limitaciones. En el plano tedrico se acusa la falta de
fundamentacién microeconémica y la imprecisién en la delimitacién del
concepto de canal crediticio. Por otro lado, las distintas aproximaciones
empiricas, empleando metodologias alternativas, se basan ineludiblemente
en supuestos de identificacién necesarios para determinar en qué medida
los movimientos del crédito responden a alteraciones en la oferta o en la
demanda de crédito. Por ultimo, aunque existe un cierto acuerdo sobre la
existencia del canal crediticio, la cuantificacion de su impacto o la
valoracién de su importancia en relacién al canal de la liquidez no ha sido
atn abordada con suficiente rigor.
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El presente trabajo aporta evidencia favorable, para el caso
esparfiol, a la existencia de un canal crediticio. En concreto, siguiendo el
enfoque de Kashyap et al. (1993) se contrastan las dos condiciones
necesarias -inexistencia de activos alternativos que sean sustitutos
perfectos para el crédito bancario como activo bancario y como pasivo
empresarial- para que este canal sea posible. Por tanto, de acuerdo con
estas condiciones, las medidas de politica monetaria restrictiva consiguen
contraer la oferta de crédito bancario, las entidades financieras no
acomodan plenamente la demanda de fondos por parte de las empresas,
estas se ven obligadas a recurrir a fuentes alternativas y se produce un
efecto sobre la actividad real adicional al que se generaria via incrementos
en el tipo de interés de las operaciones de mercado abierto.

Con méds precisién, los resultados del trabajo indican que:

1) Ante un endurecimiento del tono de la politica monetaria
(aproximado por el tipo de intervencién del Banco de Espaiia) se produce
un incremento relativo de la financiacién via pagarés de empresa con
respecto al crédito obtenido de las entidades financieras.
Consistentemente, desde el punto de vista de los precios, se observa un
mayor encarecimiento del crédito bancario en relacién a los pagarés de
empresa.

Cuando se tiene en cuenta la existencia del periodo de controles
directos sobre el crecimiento del crédito y se aisla su efecto, el impacto de
los movimientos del tipo de intervencion sobre el diferencial entre los tipos
de crédito y pagarés se sigue manteniendo pero su influencia sobre la
composicion del pasivo empresarial es mds moderada. Este resultado
debilita en parte, la evidencia sobre la existencia del canal crediticio.

2) La tasa de inversién por unidad de capital se ve afectada por
distintas variables de estructura financiera. Los signos obtenidos parecen .
sugerir que son las empresas con mayor capacidad para sustituir crédito
bancario por fuentes alternativas las que, a igualdad de otras
condiciones, presentan mayores niveles de inversion.
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Ambos resultados estan condicionados por el reducido periodo
muestral utilizado; el primero de ellos, por la definicion de crédito
empleada (que incluye el crédito a familias y el crédito a largo plazo); y,
el segundo, por la sencilla especificacion de la ecuaciéon de inversion
elegida. Como se ha sefnalado, lo limitado del periodo muestral es
especialmente preocupante, dado el excesivo peso que puede tener en el
andlisis el periodo de restricciones administrativas al crecimiento del
crédito bancario.

Por otro lado, el reducido periodo muestral disponible impide la
consideracion en el andlisis de efectos con un desfase superior al aiio.
Dado que la respuesta plena del crédito a las medidas monetarias no se
alcanza hasta que ha trancurrido un plazo superior, la consideracion de
un mayor numero de desfases favoreceria la obtencion del primero de los
resultados, es decir, la aceptacién de la hipétesis de que los cambios en
el tipo de intervencion afectan a la estructura financiera de las empresas.

Por 1ultimo, aunque en el trabajo se hace alguna referencia a la
heterogeneidad en el comportamiento por grupos de empresas, no se
realiza un andlisis formal del cumplimiento de las implicaciones de seccién
cruzada que se derivarian de la existencia del canal crediticio en la
transmisién de los impulsos monetarios (en especial, la mayor sensibilidad
a la modificacién de las condiciones monetarias de aquellas empresas mas
dependientes de la financiacién bancaria).
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Cuadro 2
Influencia del tipo de intervencién en
variables de composicién del pasivo empresarial

Pagarés de Crédito bancatio Variable de
Empresa composicion (1)

@ ©) @ (©) )] 3
Regresiones del tipo A (4) 4720 2.31 823 0.07 28.07 -2.13
Regresiones del tipo B (5) 5147 2.13 11.96 1.13 26.17 -246
Regresiones del tipo C (6) 51.88 298 23.01 0.88 63.11 -241
Regresiones del tipo D (7) 64.23 4.09 19.15 2.56 47.31 -2.76
Regresiones del tipo E (8) 58.03 371 25.16 1.60 44 88 =272

Notas

Las variables que aparecen como cabeceias son las variables dependientes de las distintas regresiones.
En las regresiones se incluyen transformaciones estacionarias de las variables. En ooncreto, las
diferencias logaritmicas de pagarés de empresa, crédito bancario (ambas variables en términos reales)
e indice de produccion industrial y las diferencias del tipo de intervencién y de la variable de
composicion.

(1) Lavariable de composicion se define como el cociente entre crédito bancario a sectores residentes
y crédito bancario mds pagarés de empresa.

(2) Estadistico x* (12) para el contraste de que todos los coeficientes de los desfases del tipo de
intervencion son cero. Valor critico al 5% = 21.03.

(3) Estadistico-t para la suma de los coeficientes de los desfases del tipo de intervencion.
(4) En las regresiones del tipo A, la variable dependiente se regresa sobre una constante, sobre doce
desfases de ella misma y sobre doce desfases del tipo de intervencion. El periodo de estimacion

abarca desde enero de 1988 hasta mayo de 1994.

(5) Como las regresiones del tipo A, pero afiadiendo una variable ficticia que toma valores I para las
observaciones de 1988.

(6) Como las regresiones del tipo A, pero el periodo muestral comienza en enero de 1989.

(7) Como las regresiones del tipo C, pero incluyendo doce desfases del indice de produccion
industrial.

(8) Como las regresiones del tipo C, pero incluyendo variables ficticias estacionales.
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Cuadro 3
Influencia del tipo de intervencién en
el coste relativo del crédito bancario y
de los pagarés de empresa

Spread Spread ajustado

Crédito - Pagarés de impuestos (1)

@ (©) 2 3

Regresiones del tipo A (4) 19.24 1.58 20.10 2.08
Regresiones del tipo B (5) 19.29 1.60 21.25 224
Regresiones del tipo C (6) 40.70 1.56 40.62 242
Regresiones del tipo D (7) 33.66 0.98 31.08 234
Regresiones del tipo E (8) 28.55 0.87 26.44 1.89

Notas

Las variables que aparecen como cabeceras son las variables dependientes de las distintas
regresiones.

En las regresiones se incluyen transformaciones estacionarias de las vanables. En concreto, las
primeras diferencias del tipo de intervencion y del diferencial de los tipos de crédito y pagarés y las
diferencias logaritmicas del indice de produccion industrial.

(1) El ajuste de fiscalidad aplicado a los tipos del crédito bancario y de los pagarés de empresa se
describe en Cuenca (1994).

Las notas (2) a (8) coinciden con las correspondientes del cuadro 2.

—35-—



Cuadro 4
Influencia del tipo de intervencién en
variables de composicién del pasivo empresarial

Pagarés de Crédito bancario Variable de
Empresa composicién (1)
@ 3 2 3) @ 3
Regresiones del tipo A (4) 4452 2.16 8.78 0.59 31.12 -0.95
Regresiones del tipo B (5) 51.30 1.9 11.00 1.25 30.08 -1.28
Regresiones del tipo C (6) 58.87 2.51 19.06 098 102.67 -0.88
Regresiones del tipo D (7) 89.33 4.45 19.35 298 54.77 -1.17
Regresiones del tipo E (8) 79.75 392 23.24 1.62 50.39 -1.62

Notas

Véanse las notas al cuadro 2.
La diferencia con respecto al cuadro 2 es que las regresiones sobre las que se basan los resultados de

este cuadro 4 incluyen como regresor una variable ficticia que toma valor 1 para las observaciones
del periodo julio 1989-diciembre 1990.
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Regresiones del tipo A (4)
Regresiones del tipo B (5)
Regresiones del tipo C (6)
Regresiones del tipo D (7)
Regresiones del tipo E (8)

Véanse las notas al cuadro 3.

La diferencia con respecto al cuadro 3 es que las regresiones sobre las que se basan los resultados de
este cuadro S incluyen como regresor una variable ficticia que toma valor 1 para las observaciones

Cuadro §

Influencia del tipo de intervencién en
el coste relativo del crédito bancario y
de los pagarés de empresa

Spiead

Crédito - Pagarés

" Spread ajustado
de impuestos (1)

@
21.03
21.16
49.81
31.81
29.96

Notas

del periodo julio 1989- diciembre 1990.
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27386
2824

(©)
236
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Cuadro 6
Estimacion MGM de la ecuacién de inversién
con variables de estructura financiera
Periodo muestral 1988-1992

(1) (2) 3) 4)
YK, 023 .021 022 026
(2.21) (1.97) (2.09) (2.33)
Y. /K, 007 .008 009 .01
(0.71) (0.79) (0.96) (1.12)
Cu -.525 -478 -477 -427
(2.60) (2.33) (2.34) (2.08)
CU, -112 -093 -.103 -.096
(1.81) (1.50) (1.66) (1.53)
TREC/K, .015 .016 .016 012
(3.79) (397) (3.98) (2.98)
(DB/fP), -.124
(3.08) - - -
(DBC/TPC), - -.105
(2.76) - -
(FCPSC/TP), - - 122
(3.19) -
(FCNBCC/TP), = = = 003
(0.04)
Contrastes del modelo en primeras diferencias
TS 86.29 83.83 84.57 84.29
(74) (74) (74) (74)
m, -6.34 -6.35 -6.30 -6.30
m, 0.28 0.28 0.33 0.17
Notas:  Las estimaciones se han realizado en primeras diferencias.

Entie paréntesis se indican los estadisticos-t.

Todas las ecuaciones se han estimado incluyendo variables ficticias temporales.

Como instrumentos se han incluido la variable dependiente, los regtesores, 10s recursos
generados y las existencias, todos ellos desfasados dos y tres periodos.

TS es el test de Sargan sobre restricciones de sobreidentificacion que se distribuye como
una y* (grados de libertad entre paréntesis) m, y m, son contrastes de correlacién residual
de primer y segundo oiden, respectivamente, que se distribuyen como una normal
estandanzada.
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Cuadro 7
Tasas de variacién de las fuentes de financiacién
en las empresas de la muestra en el aio 1990

Muestia

completa Pequefias " Medianas Grandes
Financiacion bancaria 12.2 8.6 4.8 13.5
a largo plazo
Financiacion no bancaria 20.8 11.5 57.4 18.7
a largo plazo
Financiacion bancaria 15.4 4.6 19.5 15.7
a corto plazo
Financiacion no bancaria con 715 128.8 1243 69.6
coste a corto plazo
Proveedores -43 2.1 =22 -5.1
Total de recursos financieros 12.6 32 12.4 13.2
Clientes 5.8 1.2 9.0 5.5
Nuimero de empresas 1.239 504 432 303

(1) Se consideran empresas paquefias aquellas con un empleo total medio inferior a 50 tiabajadores; medianas, entre 50
y 200 trabajadores y grandes, aquellas con empleo total medio superior a 200 trabajadores.
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Cuadro 8
Coeficientes de las variables de estructura financiera en las
estimaciones MGM de Ia ecuacién de inversién por clases de tamaiio
Periodo muestral 1988-1992

Pequeinias Medianas Grandes
DB/TP -075 -.005 -.098
(1.35) (0.09) (234)
DBC/TPC -.012 -.028 -.096
(0.26) (0.59) .11
FCPSC/TP 115 .018 000
(2.10) (0.34) (0.01)
PROV/TP 154 151 067
(239) (2.58) (1.39)
FCNBCC/TP 074 077 023
(0.82) (0.96) (0.63)
Notas:  Cada coeficiente se obtiene a partir de la estimacion MGM de una ecuacién de inversion

donde los regresores son el outpur (contemporaneo y desfasado) por unidad de capital,
el coste de uso (contempordneo y desfasado), un conjunto de variables ficticias
temporales y la conespondiente variable de estiuctura financiera (desfasada un periodo).
Entre paréntesis se indican los estadisticos-t.

Como iastrumentos se han incluido la variable dependiente, los regresores, los recursos
generados y las existencias, todos ellos desfasados dos y tres periodos.
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Graéfico 1
Pagarés de empresa
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Grafico 3
Variable de composicion
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Lo variable de composicion se define como el
cociente entre crédito bancario y crédito
bancario mds pagarés de empresa

Grdfico 4
Spread crédito interno — Pagarés de empresa
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APENDICE. DATOS UTILIZADOS
A. Anilisis con informacién agregada

- Pagarés de Empresa en manos del publico. Fuente: Banco de
Esparfia. Boletin Estadistico. Serie 2.4.13.

- Crédito bancario: se ha empleado la serie de crédito de entidades
de crédito a otros sectores residentes (sector privado). Fuente:
Banco de Espaiia. Boletin Estadistico. Serie 5.1.8.

- Variable de composicion: Definida como el cociente entre crédito
bancario y crédito bancario méds pagarés de empresa.

- Tipo de intervencion del Banco de Espaifia: se utiliza hasta abrilde
1990 el tipo marginal de las subastas de préstamos de regulaciéon
monetaria y desde mayo de 1990 el tipo marginal de las subastas de

certificados del Banco de Esparia.

- Indicedeproducciénindustrial. Indice general base 1990. Fuente:
Instituto Nacional de Estadistica.

- Tipo del crédito bancario: se utiliza la serie de crédito interno
concedido por bancos y cajas.

- Tipo de los pagarés de empresa.

Sobre la construccién de estas dos ultimas series, con y sin
ajuste de fiscalidad, véase Cuenca (1994).

B. Anilisis con informacién individual
Este trabajo se ha beneficiado enormemente del proceso de

seleccion de la muestra y de construccién de variables realizado en
Estrada y Vallés (1995).
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B.1 Seleccion de la muestra

Se emplea informaciéon de una muestra de empresas industriales
no energéticas contenida en la Central de Balances del Banco de Espaiia
(CBBE). El periodo de cobertura se extiende desde 1983 hasta 1992. De
la muestra original se eligieron aquellas empresas con informacién para,
al menos, seis periodos consecutivos y se eliminaron aquellas que en algin
periodo presentaron participacién ptublica mayoritaria. Ademds se ha
prescindido de aquellas empresas con: a) valores nulos o negativos de
empleo, salarios, valor afiadido bruto, inmovilizado material neto, pasivo
total y pasivo total a corto; b) variaciones del inmovilizado material neto
mayores que el triple del inmovilizado en el periodo precedente y c)
variaciones de la deuda con coste y de los activos financieros superiores
a cincuenta veces los correspondientes valores en el periodo precedente.

La muestra final utilizada es un panel incompleto que consta de
1310 empresas, con un total de 9720 observaciones, cuya distribucion por
numero de periodos disponibles se recoge en el cuadro A.1.

B. 2. Construccion de variables

Se incluye una breve definicién de las variables utilizadas. Una

descripciéon mas detallada de la mayor parte de ellas puede encontrarse en
Estrada y Vallés (1995).

= Inversionbruta: incrementodel inmovilizado material neto més las
dotaciones de amortizacion del periodo.

- Stock de capital: valor a coste de reposicion del inmovilizado
material, obtenido mediante el procedimiento de inventario
permanente.

- Valor afadido bruto: valor de la produccién menos consumo$
intermedios.



siendo

Deflactor del Valor Afiadido Bruto: deflactores sectoriales de
Contabilidad Nacional connivel de desagregacion correspondiente
a la clasificacion NACE-CLIO R-25.

Deflactor de los bienes de inversién: (variacién sectorial) media
ponderada de los deflactores agregados de material de transporte,
productos metdlicos y maquinaria y otras construcciones.

Coste de uso de los bienes de inversion (CU) construida de
acuerdo con la expresién:

CU =q [i(1-1) ~ n + 6] 1-h

=

q: deflactor de los bienes de inversién.

i: tipo de interés nominal a largo plazo aproximado por el
rendimiento medio de la deuda del Estado con plazo superior
a dos afios.

n: tasa de variacion del deflactor del valor afiadido bruto.

6: depreciacion econémica de los bienes de inversiéon (variacion
sectorial), construida como una media ponderada de las
depreciaciones econémicas de material de transporte,
maquinaria y edificios.

7: tipo del impuesto de sociedades.

h: desgravacién por inversion; indice corrector del precio de la
inversién construidosuponiendoque las empresasaprovechan
parcialmente la desgravacion al poder repartirse esta en un
numero de afios y tener un limite maximo. Es comin para todas
las empresas.

Por tanto, el coste de uso se ha construido con variacion

sectorial, y en la correccién fiscal no se han tenido en cuenta las

deducciones por amortizacién.

- Recursos generados: resultado econémico bruto de la explotacién

mds ingresos financieros menos gastos financieros mds otros

recursos netos.

- Existencias: valor de las existencias netas de provisiones.
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CUADRO A1

COMPOSICION DE LA MUESTRA(*)

N° de periodos N° de empresas N° de observaciones
5 192 960
6 24 1344
7 203 1.421
8 224 1.792
9 467 4203
Total 1.310 9.720

(*) Aunque de la muestra original (que comprende el periodo 1983-1992) se seleccionan aquellas
empresas para las que se dispone de al menos 6 afios consecutivos, dado que la inversion se
construye como diferencia de inmovilizados, se pierde una observacion. Por tanto, la muestra
abarca el periodo 1984-1992 y el mimero minimo de periodos es 5.
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