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Resumen

El estudio del crédito comercial se justifica tanto por la importancia que esta
via de fmanciacién tiene para las empresas no financieras como por su potencial
papel en el mecanismo de transmisién de la politica monetaria. Este wrabajo,
utilizando infornacién individual procedente de una muestra de empresas
manufactureras privadas que colaboran con la Central de Balances del Banco de
Espaiia (CBBE), se centra en el andlisis del papel que el recurso al crédito comercial
puede desempefiar como mecanismo para aliviar los problemas de informacién
asiméwrica que surgen entre los agentes demandantes de fondos y las entidades de
crédito.

Los resultados obtenidos indican que: 1) a igualdad de otros factores
determinantes del crédito comercial, son las empresas con menor (mayor) coste de
su financiacién externa las que conceden (reciben) en mayor medida crédito
comercial; 2) los periodos medios de cobro y pago utilizados por las empresas
muestran un comportamiento contraciclico, y 3) estos periodos medios parecen
comportarse de forma auténoma respecto al tono de la politica monetaria.






1. INTRODUCCION

Tanto el crédito que se conceden las empresas no financieras entre si como el
que conceden estas a las familias representan un canal de financiacion basico al
margen de los tradicionales circuitos intermediados. Su relevancia en el conjunto de
los flujos fmancieros de la economia queda reflejada en que, con cifras de 1996, los
voliimenes de crédito concedidos por las empresas no financieras a los sectores de
empresas no financieras y de familias han representado en torno al 20% y al 14%
del PIB, respectivamente. Para valorar la importancia relativa que esta via de
financiacion tiene para las empresas no fmancieras, cabe sefialar que el crédito
recibido por estas procedente de otras empresas no fmancieras (crédito
interempresarial) ha supuesto, en 1996, el 28% del total de créditos recibidos por el
sector de empresas no financieras. Dentro de este conjunto de flujos financieros
internos en el sector de empresas no financieras y familias es especialmente relevante
el crédito comercial, que es aquel que tiene su origen en aplazamientos de pago por
transacciones de bienes o prestaciones de servicios que sean objeto de negocio tipico
de la empresa.

El andlisis de los determinantes de la financiacion directa que los agentes no
financieros se conceden entre si es relevante no solo por su peso en el conjunto de
los flujos financieros de la economia sino también por su papel potencial en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria. Desde los trabajos pioneros de
Meltzer (1960) y Brechling y Lipsey (1963) se ha argumentado con frecuencia que,
ante la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, la concesion de crédito
comercial puede compensar la reduccion en la oferta de crédito de los intermediarios
fmancieros, debilitando el impacto de las medidas adoptadas. El mecanismo que
subyace en esta argumentacion consiste en que las empresas con mayores
disponibilidades liquidas o con mayor acceso a los mercados de capitales pueden
fmanciar a los agentes restringidos, bien aumentando el crédito suministrado a sus
clientes (empresas o consumidores), o bien extendiendo los periodos de pago.

A pesar de la relevancia de su dimension en relacion con el total de pasivos
empresariales y de sus posibles implicaciones sobre el mecanismo de transmision
monetaria, la atencion prestada al crédito comercial en la literatura empirica ha sido
moderada. La razon fundamental debe buscarse en el caricter limitado de la
informacion disponible acerca de este tipo de financiacion, ya que no se desarrolla
en mercados organizados y, por tanto, la difusion de datos sobre sus condiciones y
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volimenes es reducida. Como consecuencia de esta limitacion la mayoria de los
trabajos sobre el crédito comercial pueden englobarse en dos grupos: estudios sobre
su evolucion, elaborados a partir del analisis descriptivo de informacién agregada,
y estudios sobre sus factores determinantes, realizados a partir de datos individuales
de empresas. Sin embargo, es notoria la escasez de estudios empiricos que relacionen
politica monetaria y crédito comercial', debido fundamentalmente a que los datos
sobre crédito comercial a nivel individual se disponen con periodicidad anual,
mientras que para el analisis del impacto del grado de restriccion de la politica
monetaria es conveniente una mayor frecuencia en la informacion.

Entre las referencias para el caso espafiol, Chulia (1991 y 1992) y Garcia-
Vaquero y Maza (1996) ofrecen analisis de la evoluciép reciente del crédito
interempresarial en Espafia y de sus efectos sobre el sistema econémico, Martinez
de Guereriu (1996) analiza los determinantes del crédito comercial a partir de los
datos individuales de una muestra de empresas no financieras y, finalmente, Melle
(1997) aborda el estudio de los factores explicativos y de las implicaciones de las
actividades financieras para las grandes empresas del sector de distribucion
comercial.

Este trabajo, utilizando informacion individual procedente de una muestra de
empresas manufactureras, se centra en el analisis del papel que el recurso al crédito
comercial puede desempefiar como mecanismo para aliviar los problemas de
informacion asimétrica que surgen entre los agentes demandantes de fondos y las
entidades de crédito. Estas asimetrias de informacion, ligadas al distinto grado de
incertidumbre sobre la rentabilidad y riesgo de los proyectos de inversion, justifican
la existencia de un diferencial o prima enwe el coste de los recursos extermos e
internos o, altermativamente, la generacidon de situaciones de racionamiento en el
mercado de crédito. Este trabajo descansa sobre la idea basica de que las relaciones
comerciales de una empresa con sus clientes (empresas o consumidores) conllevan
un mejor conocimiento de estos que el que poseen los intermediarios financieros. De
este modo, cabe pensar que las empresas puedan conceder financiacidn a los clientes
que experimentan mas dificultades de acceso a los mercados de crédito. En concreto,

) Excepciones recientes son los trabajos de Gertler y Gilchrist (1993), Nilsen
(1994) y Oliner y Rudebusch (1995), que analizan la respuesta diferencial, en
agregados de empresas pequefias y grandes, del crédito comercial, entre otras
variables, ante contracciones monetarias.
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se trata de responder a las siguientes cuestiones: ;son las empresas con mayor acceso
a los mercados de capitales las que financian a sus clientes una mayor proporcion
de las ventas? y/o ;son las empresas con menor acceso a los mercados de capitales
las que recurren en mayor medida al crédito comercial como via de financiacion?,
(aumentan las empresas sus pericdos medios de cobro y pago en las fases recesivas?
y ¢amortigua el crédito comercial el efecto sobre la actividad real de las
contracciones en el crédito intermediado inducidas por medidas restrictivas de
politica monetaria?

El articulo se ha estructurado de la siguiente forma: en la seccion segunda se
exponen brevemente las diversas teorias propuestas por la literatura econémica para
explicar la utilizacion del crédito comercial. A continuacion, se enfatiza el papel del
crédito comercial como instrumento para atenuar los problemas de informacion entre
oferentes y demandantes de fondos y se enuncian las hipotesis bésicas del trabajo.
En la seccidn cuarta se describen las principales caracteristicas de las empresas
proveedoras y receptoras de crédito comercial. En la seccidon quinta se formula el
modelo empirico utilizado. En la seccidn sexta se presentan los resultados de los
contrastes de las hipotesis enunciadas. Finalmente, en la seccidn séptima se resumen
las principales conclusiones.

2. FACTORES DETERMINANTES DEL CREDITO COMERCIAL: UNA
REVISION DE LA LITERATURA

La literatura economica ha propuesto diversas teorias que contribuyen a explicar
la existencia y desarrollo del crédito comercial. Las distintas teorias se han fijado en
las ventajas que este mecanismo de financiacion tiene, tanto para los proveedores
como para los clientes, sobre instrumentos alternativos. De acuerdo con esta
literatura, las razones apuntadas para justificar la extension de crédito comercial entre
empresas no financieras pueden englobarse en los siguientes grupos®:

@ Dietsch (1986), Mian y Smith (1992) y Petersen y Rajan (1996) ofrecen una
panoramica mas completa de las distintas teorias contempladas en la literatura para
fundamentar la existencia del crédito comercial.



A) Ventajas comparativas sobre los intermediarios financieros.

La existencia de ciertas ventajas comparativas sobre las entidades de crédito en
la concesion de fondos a sus clientes constituye un factor decisivo que permite que
determinadas empresas no financieras faciliten la obtencion de fondos de
financiacion a algunos agentes (consumidores o empresas) con acceso limitado a los
mercados de capitales [Schwartz (1974) y Emery (1984)]. Estas ventajas
comparativas de que disponen los proveedores son de diversa indole:

1) Mejor conocimiento de la empresa prestataria, de modo que el vendedor puede
tener una ventaja en relacion con los intermediarios financieros™® en la evaluacion
del riesgo crediticio derivada de la existencia de una relaciéon comercial que lleve a
contactos regulares y facilite la supervisién del comprador®. Esta ventaja seria aln
mas relevante en el caso de relaciones verticales entre empresas de un mismo grupo.
Ademas, en los casos en los que el comprador deba ofrecer una promocion
(publicidad) de los productos del vendedor, existirin mas incentivos para esta
supervision. Por otro lado, cuando es dificil coordinar la entrega de la mercancia y
el pago, y una de las dos partes es mas vulnerable al fraude, la extension del crédito

comercial (por parte del agente menos vulnerable) facilita la transaccidn.

2) Mayor influencia sobre el prestatario. Este es especialmente el caso en el que
la empresa compradora dependa casi exclusivamente de un 1nico proveedor y tenga,
por tanto, mds incentivos para un comportamiento disciplinado.

® Freixas (1993) presenta un modelo con informacién asimétrica, con la
peculiaridad de que el nivel de informacion del intermediario financiero no es
necesariamente inferior al del vendedor. El modelo presenta dos tipos de equilibrios
estables: uno, con un reducido volumen de crédito comercial, concedido a empresas
con alto riesgo y a un elevado coste (equiparable al caso de la economia americana),
y otro, con un elevado volumen de crédito comercial, concedido a empresas con bajo
riesgo y con un coste moderado (asimilable al caso europeo continental).

4 Smith (1987) presenta un modelo en el cual el crédito comercial se contempla
como un mecanismo para mitigar los problemas de informacion asimétrica. La
recepcion de crédito comercial serviria como sefial (para el resto de proveedores de
bienes o fondos) para detectar el grado de riesgo asociado al comprador.
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3) Mayor facilidad de liquidacién de los colaterales aportados, en el sentido de
que el vendedor tiene una ventaja en la recuperacion del crédito fallido si el colateral
aportado es mas aprovechable por ¢l que por una tercera parte‘.

B) Reduccidn de los costes de transaccion.

La utilizacion de crédito comercial incrementa la fluidez de los intercambios
comerciales al reducir el volumen de ciertos costes asociados al pago al contado
[Ferris (1981) y Emery (1987)]. En primer lugar, la acumulacion de facturas en
pagos periddicos, al disminuir el nimero de liquidaciones se traduce en una
reduccion de los costes fijos. En segundo lugar, la utilizacion de crédito comercial
permite reducir los costes de transaccion que nacen como consecuencia de la
incertidumbre en los intercambios. La incertidumbre afecta al volumen y periodicidad
de los flujos tanto de dinero como de bienes. Para el comprador, el recurso al crédito
comercial pertnite reducir el saldo medio mantenido en efectivo, con lo que se atenia
el coste de oportunidad derivado de la no utilizacion de instrumentos altemativos.
Para el vendedor, la concesion de crédito comercial puede contribuir a facilitar una
mejor gestion de las existencias, especialmente en el caso de productos que presenten
una fuerte estacionalidad o de mercados donde la incertidumbre asociada a la
demanda sea muy elevada. De este modo, una empresa, ante una contraccion
(expansion) temporal de su demanda, puede optar por responder con una relajacion
(endurecimiento) de sus condiciones de crédito en lugar de llevar a cabo un ajuste
de su produccion. Como sefiala Emery (1987), al facilitar el crédito en épocas bajas,
el proveedor puede conseguir aumentar la demanda de los minoristas, reduciendo el
coste de las existencias o el coste de variar la produccion a lo largo del ciclo.

©) Este argumento no es aplicable, en el caso espafiol, para una situacion de
quiebra, pues nuestra legislacion concursal ubica a los proveedores en uno de los
ultimos lugares entre los acreedores para el ejercicio de los derechos de cobro.
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C) Mecanismo de comercializacion.

La extension de crédito comercial constituye un elemento adicional, dentro de
la estrategia de comercializacion, que hace més atractivo el producto®. La oferta
de una combinaciéon formada por un determinado producto y el servicio de
fmanciacion constituye un instrumento equiparable a una rebaja del precio efectivo
y puede facilitar la expansion del producto.

Por otro lado, la concesion de crédito comercial puede contemplarse como un
mecanismo de discriminacion de precios [Brennan et al. (1988) y Mian y Smith
(1992)], ya que permite vender unidades a precios efectivos distintos (segin se
conceda o no aplazamiento de pago). En este sentido, estos autores sefialan que la
gestion conjunta de las condiciones del crédito y del precio de la mercancia permite
eludir restricciones legales a la discriminacion de precios.

3. INFORMACION ASIMETRICA Y CREDITO COMERCIAL

En la seccion anterior se han avanzado distintas teorias que justifican que las
empresas no financieras concedan y reciban crédito asociado a sus operaciones
comerciales prescindiendo, en cierta medida, de los servicios de intermediacion
prestados tradicionalmente por las entidades financieras. Este trabajo se centra en una
de estas teorias. En concreto, se enfatiza el papel que el recurso al crédito comercial
puede desempefiar como mecanismo para mitigar los problemas de informacion
asimétrica que surgen entre los agentes que necesitan financiar sus necesidades de
consumo e inversion y las entidades de crédito.

El fundamento tedrico de este mecanismo reside en que la relacion comercial,
dilatada en el tiempo, de una empresa con sus clientes (empresas o consumidores)
conlleva un mejor conocimiento de estos que el que poseen los intermediarios
financieros y, por tanto, permite eludir los costes de supervision, ligados a la
concesion de crédito, en que estos ultimos incurren. De este modo, es posible que

©® Nadiri (1969) presenta un modelo en el que equipara la concesién de crédito
comercial a un gasto de promocion (por ejemplo, en publicidad). De acuerdo con
este modelo, la oferta de condiciones de pago alternativas contribuye a expandir la
demanda.
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ciertos agentes puedan obtener una financiacion de sus proveedores que no podrian
conseguir de una institucion financiera. Con esta perspectiva, a igualdad de otros
factores que influyan en el nivel de financiacion otorgada por las empresas a sus
clientes, serdn las compaiiias para las que los problemas de informacién asimétrica
sean mas acentuados -normalmente, empresas de pequeiio tamafio o de nueva
creacion- y, por tanto, su acceso a la financiacion externa esté mas restringido, las
que recurran en mayor medida al crédito comercial®. Por otro lado, seran las
empresas con mayores disponibilidades liquidas y con menores dificultades para
obtener financiacion externa las que concedan mas credito comercial®. Es a esta
idea del crédito comercial como canalizacion de fondos desde las empresas con
mayor acceso a los mercados de capitales a la que hace referencia la primera
hipotesis de este trabajo.

H1. Las empresas con mayor acceso a los mercados de capitales son las que
conceden en mayor medida crédito comercial ylo las empresas con menor acceso a
los mercados de capitales son las que recurren en mayor medida a esta via de
financiacion.

En segundo lugar, los problemas de obtencion de financiacion ajena se agravan
en las fases recesivas del ciclo economico por diversos motivos. Entre estos, cabe
citar, por un lado, la menor generacion interma de recursos y, en consecuencia, menor
autofinanciacion y, por otro, el mayor nivel de morosidad en los créditos de las
instituciones financieras que puede desembocar en una contraccion de su oferta
crediticia. En estas circunstancias, es posible observar un alargamiento de los
periodos medios de cobro y pago de las empresas que puede producirse -como
sefialan Garcia-Vaquero y Maza (1996)- con caracter voluntario (para tratar de
mantener el nivel de las ventas evitando elevaciones excesivas en los costes de
almacenaje o de variacion del ritmo de produccion) o involuntario (debido al
incumplimiento de los compromisos de pago por parte de los clientes). Cabe esperar
que las ventajas de informacion derivadas de la existencia de relaciones comerciales

() Este argumento no debe llevar a concluir que las empresas tienen mayor
vocacion financiadora por tener mayor acceso a los mercados de capitales sino mas
bien a que, a igualdad de otros factores determinantes del crédito comercial, las
empresas con mayor (menor) acceso a los mercados de capitales concederan
(recibiran) mayor financiacion comercial.

® Estas empresas podrian acudir, en tltimo término, al descuento de los efectos
comerciales ante los intermediarios financieros.
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duraderas haga que la extension voluntaria de la financiacion de los intercambios
comerciales  sea predominante. Esta idea puede reformularse como la segunda
hipotesis del trabajo:

H2. Las empresas aumentan sus periodos medios de cobro y pago en las fases
recesivas.

Por otro lado, la politica monetaria no genera un impacto homogéneo sobre
todos los agentes de la economia. En concreto, dada una deterrninada medida de
politica monetaria, es posible observar un impacto diferencial por empresas que
variara en funcion de su tamafio, del tipo de industria, de la estructura del mercado
en el que operan o de la cantidad de activos liquidos acumulados, entre otros
factores. Este impacto diferencial puede verse atenuado en la medida en que los
agentes mas restringidos en los mercados de capitales puedan recurrir al
aplazamiento de sus pagos a los proveedores. En este sentido, la literatura econdmica
ha destacado, con frecuencia, el hecho de que la extension del crédito comercial
suaviza el impacto de los impulsos monetarios sobre las decisiones de gasto de los
agentes®,

En la ultima década, un amplio conjunto de wrabajos se han ocupado de analizar
la existencia de un canal crediticio diferenciado denwro del mecanismo de transmision
monetaria. El enfoque del canal crediticio, en sus dos versiones!'”, descansa en los
problemas de informacién asimétrica presentes en las relaciones de financiacién entre
los agentes de la economia y enfatiza las consecuencias distributivas de las medidas
monetarias. Asi, el canal del crédito bancario sugiere que, para determinados
agentes, la Unica via para salvar los problemas de informacion asimétrica es la de
acudir a los intermediarios financieros, agentes especializados que disfrutan de

® Meltzer (1960), Brechling y Lipsey (1963) y Laffer (1970) constituyen los
trabajos pioneros en este campo.

(9 Bernanke (1993) y Gertler y Gilchrist (1993) presentan una descripcion de
las explicaciones tedricas que fundamentan la existencia del canal crediticio,
distinguiendo entre las dos acepciones que tradicionalmente se contemplan bajo este
concepto: 1) el canal del crédito bancario, segin el cual la politica monetaria tiene
efectos no solo a través del impacto sobre los tipos de interés de las operaciones de
mercado abierto, sino por un impacto independiente sobre la oferta de crédito
bancario, y 2) el canal crediticio en sentido amplio, que enfatiza los efectos
adicionales de la politica monetaria sobre el coste de los fondos externos para los
agentes, inducidos a wavés de los cambios en su riqueza neta.
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economias de escala en las tareas de supervision. De un modo similar, el canal
crediticio en sentido amplio senala que los problemas de informacion asimétrica
desembocan en la existencia de una prima de riesgo que depende del valor de la
riqueza neta de los agentes.

En este contexto, el crédito comercial contribuye a aliviar los problemas de
informacion asimeétrica presentes en las relaciones de financiacion entre los agentes
de la economia y, por tanto, a debilitar la importancia del canal crediticio en la
transmision de la politica monetaria. En efecto: en la medida en que las asimetrias
de informacion entre una empresa y sus proveedores sean menos acusadas que las
existentes entre esa empresa y los intermediarios financieros, el recurso al crédito
comercial permitira mitigar la dependencia de la financiacion bancaria y obtener
financiacion a un coste que lleve implicito una menor prima de riesgo.

El impacto de las medidas de politica monetaria sobre las pautas de
financiacion comercial puede materializarse de tres formas altemativas: efecto sobre
el tipo nominal de descuento por pronto pago, efecto sobre los volumenes
financiados. y efecto sobre los periodos de aplazamiento (equivalentes a los tipos
implicitos dado un tipo de descuento)'".

Garcia-Vaquero y Maza (1996) ofrecen alguna evidencia sobre la relacion entre
la extension de crédito comercial y la efectividad de la politica monetaria. Estos
autores aprecian, en términos agregados para un amplio conjunto de empresas no
financieras, un efecto compensador del volumen del crédito comercial con respecto
a la evolucion del crédito bancario y un movimiento independiente del tipo implicito
del crédito comercial y de los tipos de los mercados monetarios. Por otro lado, Melle
(1997) apunta que este papel compensador de los efectos de politica monetaria tiene
un importante peso relativo en las grandes empresas de distribucion comercial.

Las consideraciones anteriores acerca de la incidencia del crédito comercial
sobre los efectos de la politica monetaria pueden concretarse en la siguiente
hipotesis:

" Un ejemplo de una operacion comercial es aquella en la que el proveedor
concede un descuento del 2% si el cliente efectua el pago en los primeros 10 dias
desde la realizacion de la transaccion o percibe el precio completo transcurridos 30
dias. En este dltimo caso, la operacion equivale a un préstamo del proveedor al
cliente con un tipo implicito anualizado del 43,5%.
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H3. El crédito comercial amortigua las contracciones en el crédito intermediado
inducidas por medidas restrictivas de politica monetaria.

4.  ANALISIS DESCRIPTIVO

La fuente basica de informacion para este trabajo es una muestra de empresas
privadas manufactureras que han colaborado con la Central de Balances del Banco
de Espaiia (CBBE), durante al menos cinco afnos consecutivos, en el periodo 1983-
19952,

Tomando como base el conjunto de empresas seleccionadas, esta seccion
pretende senalar los rasgos basicos relativos a la evolucion del crédito comercial
concedido y recibido, asi como de los periodos medios de cobro a clientes y de pago
a proveedores, e identificar las principales caracteristicas de las empresas
proveedoras y receptoras de crédito comercial.

Merece destacarse, en primer lugar, la importancia relativa y el caracter
permanente que posee esta via de financiacion en nuestro pais (cuadro 1). El
porcentaje que representa el crédito comercial concedido sobre el activo total de las
empresas de la muestra supera el 29% en todos los anos, situandose la mediana de
todo el periodo por encima del 34%. Por su parte, el crédito comercial recibido
mantiene siempre niveles superiores al 14%.

En los cuadros 2 y 3 se ofrece una comparacion de las caracteristicas de las

empresas en funcion del periodo medio de cobro y pago"'*

, respectivamente. Para
ello, se ha agrupado el conjunto de empresas de la muestra en cuatro cuartiles, en
funcidon de la extension de los periodos de cobro (cuadro 2) y pago (cuadro 3). Para
cada cuartil se ha calculado una serie de ratios (en medianas), con el fin de

caracterizarlo. Alternativamente, se han considerado los deciles extremos.

1% Una descripcion detallada de las caracteristicas de la muestra utilizada puede
encontrarse en el Apéndice.

3 Definimos periodo medio de cobro como (Saldo de clientes / Volumen de

ventas) * 365 y periodo medio de pago como (Saldo de proveedores / Compras
totales) * 365.
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El grupo de empresas que conceden periodos medios de cobro mas altos en
términos relativos (4¢ cuartil y 10° decil, cuadro 2) presenta un conjunto de
caracteristicas distintivas que permiten una primera valoracion de algunas de las
teorias que sobre el crédito comercial se han mencionado en anteriores epigrafes. En
particular, este grupo de empresas se caracteriza por:

- Un menor coste de la deuda, una mayor financiacion via recursos ajenos con
coste y niveles de endeudamiento bancario mas elevados. A tenor de estos resultados
el crédito comercial podria estar permitiendo una redistribucion de fondos desde las
empresas con mejores condiciones de acceso a los canales cldsicos de financiacion
hacia aquellas otras que mas dificultades encuentran.

- Un mayor margen bruto de explotacion que, sin embargo, contrasta con las
menores tasas de rentabilidad economica y financiera. Por otro lado, no aparecen
diferencias significativas en las ratios de liquidez calculadas. No parece encontrarse,
por tanto, una primera evidencia que sostenga que las empresas mas solidas, en
términos de rentabilidades y liquidez, sean también las que conceden plazos de pago
mas amplios a sus clientes.

El grupo de empresas que utiliza periodos medios de pago mas largos en
términos relativos (4° cuartil y 102 decil, cuadro 3) presenta, por su parte, los
siguientes rasgos:

- Una menor financiacion via recursos ajenos con coste y niveles de
endeudamiento bancario mas reducidos. sin que, sin embargo, el coste de la deuda
presente un patron muy definido (aunque si parece observarse un mayor coste cuando
se comparan los deciles extremos).

- Menores niveles de liquidez y rentabilidad (economica y financiera), lo que
parece sugerir que son las empresas menos rentables y liquidas las que mas uso

hacen del crédito comercial como via alternativa de financiacion''".

Y La relacion entre las ratios de liquidez y los periodos medios de cobro y pago
puede deberse a que el saldo de clientes aparece en el numerador de las dos primeras
definiciones de liquidez adoptadas y el saldo de proveedores en el denominador de
todas ellas.
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En la seccion 3 se enuncio la hipotesis de que son las empresas con mayor
facilidad de acceso a la financiacion intermediada y a los mercados de capitales las
que conceden en mayor medida crédito comercial y/o que son las empresas con
menor acceso a aquellos mercados y vias de financiacion las que mas recurren al
crédito concedido por sus proveedores. En el cuadro 4 se presentan los periodos
medios de cobro y pago (medias y medianas) para submuestras de empresas,
definidas en funcion de algunas variables que pueden servir como indicadores del
grado de acceso a determinadas fuentes de financiacion, o en funcion del reparto de
dividendos como indicador del grado de holgura financiera con que cuenta la
empresa.

En cuanto a los periodos medios de cobro si parece apreciarse que estos son
mayores en los casos de: empresas con participacion de instituciones financieras en
su capital, empresas con participacion de accionistas extranjeros en su capital,
empresas con menor coste de su financiacion ajena, empresas que cotizan en bolsa
y, en menor medida, empresas que han emitido pagarés y empresas que han repartido
dividendos. Con respecto al tamaio (medido por el empleo) no se observa una
relacion monotona. La relacion es creciente para las empresas con menos de 500
empleados.

Con relacion a los periodos medios de pago. las diferencias son menos nitidas,
pero si puede observarse que las empresas que consiguen mayores aplazamientos de
pago son: las que tienen un mayor coste de la financiacion ajena, las que no reparten
dividendos y las que no emiten pagarés de empresa. Las diferencias en cuanto a los
otros criterios son escasamente significativas.

5. EL MODELO EMPIRICO

Para contrastar las hipotesis enunciadas en la seccion 3 utilizamos la siguiente
especificacion:

Y. = avx,, + P CcIcLo, + aR, + &y [1]

donde €, =M; tu, y EMX,) =0
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Con esta formulacion, la variable dependiente (Y) -que, altemativamente, trata
de aproximar la proporcion de las ventas financiadas directamente por la empresa a
los clientes (CLIVEN) o la proporcion de las compras financiadas por los
proveedores (PROCOM)- depende de un conjunto de variables que tratan de medir
la capacidad de acceso de la empresa a fuentes de financiacion (X), de medidas de
la posicion ciclica de la economia (CICLO) y de algun indicador del tono de la
politica monetaria (R).

Para evitar los sesgos derivados de la correlacion de los efectos individuales
con los regresores, se estima el modelo en desviaciones ortogonales y, dada la
previsible simultaneidad de los indicadores de acceso a fuentes alternativas y la
variable dependiente, las estimaciones se llevan a cabo por el método generalizado
de momentos [Arellano y Bond (1991)] utilizando como instrumentos los regresores
desfasados. Ademas, con objeto de controlar por perturbaciones de caracter sectorial
y agregado, se incluyen wvariables ficticias sectoriales y temporales en la
especificacion en desviaciones ortogonales.

Las hipdtesis enunciadas en la seccion 3 pueden expresarse, en términos de la
especificacion (1), del siguiente modo:

Hl: o> 0 Sila variable X (de la que o es su coeficiente) es creciente con el
grado de acceso a una determinada fuente de financiacion, siendo
la variable dependiente CLIVEN.

o <0 Silavariable X (de la que a es su coeficiente) es creciente con el
grado de acceso a una determinada fuente de financiacion, siendo
la variable dependiente PROCOM.

H2: B<0

H3: y>0 Si la variable R (de la que v es su coeficiente) es creciente con el
grado de restriccion de la politica monetaria.
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6. RESULTADOS
6.1. Acceso a los mercados de capitales y crédito comercial (HI)

En esta seccion se aborda el analisis de los determinantes de la concesion y
recepcion de crédito comercial, prestando especial atencion a aquellas variables que
aproximan la capacidad de acceso de las empresas a los mercados de capitales y, por
tanto, su papel potencial como oferentes/demandantes de financiacion en sus
relaciones comerciales.

Para aproximar la capacidad de acceso de la empresa a fuentes de financiacion
recurrimos a un conjunto de indicadores que se fijan en aspectos diversos: el coste
de la financiacion ajena, el tamafio de la empresa, la presencia de determinados
agentes (instituciones de crédito o accionistas extranjeros) en el capital de la
empresa, el acceso a determinados mercados (emision de pagarés de empresa o
cotizacion en bolsa) y la generacion de recursos propios. Adicionalmente, puede
considerarse la distribucion de dividendos como un indicador del grado de holgura
financiera con que cuenta la empresa.

A la vista del cuadro 4, si parece apreciarse que las empresas con mayor
facilidad de acceso a fuentes de financiacion -empresas con participacion de
instituciones financieras o de accionistas extranjeros en su capital, empresas con
menor coste de su financiacion ajena, empresas que cotizan en bolsa, empresas que
han emitido pagarés de empresa o empresas que reparten beneficios- conceden
periodos medios de cobro mas prolongados. No parece tan claro el signo de la
relacion enwre facilidad de acceso a otras fuentes de financiacion y los periodos
medios de pago.

Comenzando por la primera de estas afirmaciones, en el cuadro Sa se presentan
los resultados del analisis de regresion donde la variable dependiente es el stock de
clientes dividido por el volumen de ventas y donde los regresores son los indicadores
de capacidad de acceso al crédito antes citados. Dado que el modelo se estima en
desviaciones ortogonales, aquellos indicadores que sean variables ficticias solo
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aportaran inforinacion aprovechable cuando presenten variacion temporal, lo que

sucede en muy pocas observaciones''®’.

En la especificacion inicial se han incluido como regresores el coste de los
recursos ajenos (COSTE) y el tamaiio de la empresa medido por el valor de su
activo en relacion con el total del sector (ACTIVO)!®¥!" Se obtienen los
resultados esperados: en primer lugar, cuanto més barata es la financiacion externa
mayor es la concesion de financiacién a los clientes y, en segundo lugar, cuanto
mayor es el tamafo de la empresa mayor es la proporcion de las ventas que se
financian a los clientes. A continuacion se han incluido, individual y conjuntamente,
el resto de los indicadores de capacidad de acceso, que son variables ficticias que
indican: si la empresa cotiza en bolsa (COTIZA), si tiene participacion de entidades
de crédito en el capital (INSTFIN), si tiene participacion de accionistas extranjeros
en el capital (EXTRAND) y si emite pagarés de empresa (PAGARE). Los
coeficientes obtenidos para estas variables no son los previsibles, pues en la mayor
parte de los casos no resultan significativos. No obstante, este resultado viene
condicionado en gran medida por tratarse de variables con poca variaciéon temporal
y realizarse la estimacion en desviaciones ortogonales. Ademads, para la variable
PAGARE, que deberia aparecer con signo positivo, por indicar el acceso a una
fuente de financiacion, se estima un coeficiente negativo y significativo. Este
resultado se explica en la medida que la emision de pagarés puede estar poniendo
de manifiesto necesidades especiales de recursos y, por tanto, menores fondos
disponibles para financiar a clientes. Por ultimo, la variable REGEN, que mide la
capacidad de generacion interna de recursos, no resulta significativa.

En el cuadro 5b se realiza el mismo andlisis de regresion anterior para el
estudio del crédito comercial recibido. Se trata de contrastar si son las empresas con

(% En concreto, la variable que indica si la empresa cotiza en bolsa (COTIZA)
presenta variacion temporal en 144 observaciones; la variable que indica presencia
de instituciones financieras en el capital INSTFIN), en 123; la variable que indica
presencia de accionistas extranjeros en el capital (EXTRAND), en 353, y la variable
que sefiala si la empresa emite pagarés (PAGARE), en 101.

(19 Tas definiciones precisas de todas las variables utilizadas en el trabajo se
recogen en el apéndice.

(7 Como alternativas a la variable ACTIVO se han utilizado el nimero de

trabajadores en relacion con el empleo total del sector y el volumen de ventas sobre
el total de ventas del sector. Los resultados no cambian sustancialmente.
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menor acceso a los mercados de capitales las que mayor uso realizan de este
instrumento de financiacion alternativo. Para ello, se sustituye la variable dependiente
anterior por el cociente entre el stock de proveedores y el importe de las compras
realizadas por la empresa (PROCOM). El conjunto de regresores utilizados
(indicadores de capacidad de acceso) no se modifica. Los resultados muestran que
los coeficientes de estas variables no resultan significativos, salvo para el caso del
coste de los recursos ajenos (COSTE); el signo positivo de este ultimo indica que
cuanto mas cara es la financiacion extema mayor es la utilizacion del crédito
comercial como via de financiacidn, lo que estaria de acuerdo con la hipoétesis
planteada.

Por otro lado, cabe destacar que, cuando consideramos el crédito comercial neto
(financiacidn otorgada a clientes menos financiacion recibida de proveedores) como
variable dependiente, el patron de los resultados es bastante similar al obtenido en
las ecuaciones de crédito comercial concedido. Las estimaciones de las ecuaciones
de crédito comercial neto se presentan en el cuadro 9.

A continuacion, con el fin de valorar la robustez de los resultados anteriores,
el analisis se completa introduciendo en la especificacion inicial de los cuadros Sa
y Sb un conjunto de regresores que tratan de aproximar otros potenciales
determinantes del crédito comercial. En general, el signo y significatividad de las
variables COSTE y ACTIVO de las estimaciones presentadas en los cuadros Sa y Sb
no se modifican cuando se controla por estos posibles factores determinantes
(cuadros 6a y 6b). Ademas, estos resultados sirven como contraste de algunas de las
teorias del crédito comercial revisadas con anterioridad. A efectos de analisis,
reunimos en tres grupos las variables afiadidas:

En primer lugar, incluimos un conjunto de ratios que pretenden aproximar las
necesidades financieras y la solvencia de la empresa. De acuerdo con los argumentos
tedricos sefialados con anterioridad, las empresas mas solventes y con mayores
disponibilidades financieras son también las que mayores periodos de cobro
conceden a sus clientes. Altemativamente, se puede afirmar que son las empresas

-con mayores dificultades financieras las que utilizan periodos de pago mas amplios.
Entre estas variables se encuentran, por un lado, una medida de liquidez (LIQ A) v,
por otro, un indicador del rendimiento financiero (RFIN); se incluye, ademas, una
medida del periodo de rotacion de las materias primas (ROTMP): un incremento de
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esta variable implicaria unas mayores necesidades de fondos con ¢l fin de tinancior
el mayor periodo de almacenamiento de las existencias.

Cuando lo que se analiza es el crédito comercial concedido (variable
dependiente CLIVEN, cuadro 6a), los coeficientes de las dos primeras ratios {L1Q
A y RFIN) ofrecen un signo contrario al esperado. indicando que son las empresas
en peores condiciones en términos de liquidez o con menor rentabilidad las que
mayores periodos de cobro conceden''”. El signo negativo de estas variables puede
responder a un argumento de concesion de crédito comercial de caracter involuntario.
Las empresas se ven forzadas a aplazar sus cobros, deteriorandose sus medidas de
liquidez y rentabilidad. Por otro lado, el signo del coeficiente de la variable ROTMP
es el adecuado pero no aparece como significativo.

En el analisis del crédito comercial recibido (variable dependiente PROCOM,
cuadro 6b), la variable LIQ A presenta un coeficiente negativo y significativo que
muestra que las empresas hacen un mayor uso del crédito comercial como via de
financiacion cuanto peor es su situacidn de liquidez. Por otro lado, el coeficiente de
la variable RFIN no resulta significativo. Por ultimo, la variable ROTMP no se
incluye entre los regresores, al no aceptarse entre el conjunto de instrumentos.

En segundo lugar, se incluye entre los regresores el volumen de ventas sobre
el total de activo (VENACT), con el objetivo de medir la importancia que la
potencial reduccion de los costes de transaccion tiene como incentivo para la
utilizacion del crédito comercial (véase apartado 2.B de este documento). Esta
variable intenta aproximar el volumen de transacciones realizadas por la empresa.
Tanto cuando se considera CLIVEN como variable dependiente como cuando se
incluye PROCOM se obtiene un signo negativo para el coeficiente de esta variable.
Asi, este resultado sugiere que, ante una contraccion de las ventas, las empresas
alargan sus periodos de cobro para evitar cambios en los planes de produccion o
aumentos en los costes de almacén.

En tercer lugar, se incluye una medida del poder de mercado de la empresa
(CMC). Las empresas con un poder de mercado elevado podrian utilizarlo como un

% Se han probado otras medidas de liquidez (LIQ B, LIQ C) y de resultado
(RECO y RBE) sin encontrarse diferencias apreciables con los resultados obtenidos
con LIQ A y RFIN.
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medio de alargar los periodos medios de pago o acortar los periodos medios de
cobro. En nuestro caso, el coeficiente de esta variable no aparece como significativo.

Por ultimo, se ha incluido como variable explicativa del crédito comercial
concedido (cuadro 6a) el stock de proveedores dividido por el importe de las
compras (PROCOM), con el objeto de anahzar si existe una relacion entre los
periodos medios de cobro y pago utilizados por la empresa. El signo del coeficiente
de esta variable asi lo muestra. No se ha incluido la variable CLIVEN como regresor
cuando se analizan los determinantes del crédito comercial recibido (cuadro 6b), al
no aceptarse entre el conjunto de instrumentos.

En resumen, los resultados obtenidos en esta seccion son favorables a la
hipdtesis planteada; en especial, los relativos a la variable COSTE, que mantiene la
significatividad y el signo esperados en todas las especificaciones contempladas.

6.2. Ciclo economico y concesion de crédito comercial (H2)

En el grafico la se ha representado la evolucidn temporal del periodo medio
de cobro para la muestra de empresas utilizada junto con los periodos de expansidn
y contraccién ciclica”. Se observa un perfil marcadamente contraciclico, lo que
sugiere que las empresas tienden a financiar una proporcion mayor de sus ventas en
las fases de ralentizacion de la actividad gracias a la mayor flexibilidad, en el sentido
de menor exigencia de garantias, de este tipo de financiacion con respecto a vias
alternativas.

Para contrastar la hipdtesis de comportamiento contraciclico del crédito
comercial concedido se ha incluido en la especificacion anterior mas representativa
la tasa de crecimiento del PIB real. Los resultados de la estimacion se recogen en
el cuadro 7a. El coeficiente negativo y significativo de la variable de actividad seftala
el perfil contraciclico de la concesion de crédito comercial. Alternativamente, se ha
utilizado como medida del ciclo el output gap (OUTGAP), obteniéndose un resultado
aun mas favorable a esta hipdtesis.

@) La delimitaciéon de los periodos de expansién y recesion sigue el
procedimiento descrito en Alvarez y Sebastian (1995).
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Este mismo andlisis se ha realizado para el caso del crédito comercial recibido
(grafico 1b.y cuadro 7b), encontrandose resultados igualmente consistentes con la
hipdtesis de comportamiento contraciclico de los periodos medios de pago a
proveedores.

No obstante, estos resultados no permiten discernir el cardcter voluntario o
involuntario de la mayor financiacion a clientes en las fases recesivas.

Por ultimo, cuando se considera el crédito comercial neto se obtienen
coeficientes no significativos para las medidas del ciclo (columnas 3 y 4 del
cuadro 9).

6.3. Crédito comercial concedido y politica monetaria (H3)

Como se indicé en la introduccion, existen pocos trabajos empiricos que
evalien el impacto de las medidas de politica monetaria sobre la utilizaciéon de
crédito comercial por parte de las empresas no financieras. La razon fundamental
estriba en la escasez de informacion sobre crédito comercial, con frecuencia superior
a la anual. Aun con esta importante limitacion, en esta seccion se ha pretendido
analizar cual es el signo de la respuesta del crédito comercial, concedido y recibido,
ante variaciones en el grado de restriccion de la politica monetaria. Como indicador
del tono de esta politica, se han considerado el tipo de intervencion del Banco de
Espaiia y distintas definiciones del indice de condiciones monetarias.

Los cuadros 8a y 8b incluyen los resultados de las regresiones que incorporan
estos indicadores de politica monetaria entre las variables explicativas del crédito
comercial concedido y recibido, respectivamente. Con el fin de considerar los
posibles desfases en los efectos de la politica monetaria sobre la politica de
financiacion de la empresa se incluyen en las regresiones los distintos indicadores
contemporaneos y desfasados un periodo. Alternativamente, para evitar que la
variable COSTE esté recogiendo el tono de la politica monetaria, se ha reemplazado
la variable COSTE por la variable COSTER que se obtiene deduciendo el tipo de
intervencion del coste de los recursos ajenos para cada empresa.

Cuando utilizamos el tipo de intervencion, el efecto contemporaneo es negativo
(y significativo en el caso de la regresion del crédito comercial concedido, que
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incluye la variable COSTER). El primer desfase no es significativo en ningin
caso®, Cuando utilizamos el indice de condiciones monetarias, no se encuentra
ningun efecto significativo en el caso del crédito concedido. Sin embargo, en las
ecuaciones del crédito recibido se obtiene un efecto contemporaneo negativo y
significativo y un efecto para el primer desfase positivo y significativo, siendo ambos
efectos de una magnitud similar.

Estos resultados parecen indicar que las medidas de politica monetaria
restrictiva (aproximadas por incrementos en el tipo de intervencion o en el indice de
condiciones monetarias) no tienen un efecto claro sobre la proporcion de las ventas
financiadas a los clientes o sobre la proporcion de las compras financiadas por los
proveedores®”. Aun con las cautelas derivadas de la frecuencia de la informacion
utilizada, la evidencia anterior si parece sugerir que los periodos medios de cobro y
pago (tipos implicitos del crédito comercial) muestran un elevado grado de
autonomia con respecto a la evolucion de los tipos oficiales, a diferencia de otras
fuentes de financiacion para las empresas cuyo coste si que responde de manera
directa a las variaciones en el grado de restriccion de la politica monetaria.

7. CONCLUSIONES

El estudio del crédito comercial se justifica tanto por la importancia que esta
via de financiacion tiene para las empresas no financieras como por su potencial
papel en el mecanismo de transmision de la politica monetaria.

@0 Alternativamente, se ha incluido en las regresiones el tipo de intervencion
real, definido como el tipo de intervencion menos la tasa de inflacion observada,
resultando negativo y significativo en las ecuaciones del crédito concedido, pero no
significativo, en las del recibido, lo que indicaria que ante una politica monetaria
contractiva las empresas manufactureras reaccionarian contrayendo el crédito
comercial concedido pero conseguirian mantener los niveles de financiacion otorgada
por los proveedores. No obstante, el caricter ex-post de la medida de tipo de
intervencion real utilizada obliga a considerar con cautela este resultado.

@h Este resultado se reproduce cuando consideramos el crédito comercial neto
como variable dependiente (columna S del cuadro 9).
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Entre los factores que justifican la utilizacion del crédito comercial, la
existencia de asimetrias informativas entre las empresas demandantes de fondos y
las entidades de crédito parece de espscial relevancia. En la medida en que las
relaciones comerciales permiten un mejor conocimiento entre empresas y, por tanto,
una reduccion de los costes de supervision asociados a la concesion de crédito, es
posible que aquellas empresas que se encuentran racionadas en los mercados
tradicionales de capital encuentren en sus proveedores una via de financiacion
alternativa. Esta es la teoria que se pretende contrastar en este trabajo.

De estos argumentos teoricos se deduce, en primer lugar, que, a igualdad de
otros factores determinantes del crédito comercial, seran las empresas con mayor
(menor) acceso a la financiacion intermediada las que concedan (reciban) en mayor
medida crédito comercial. Los resultados empiricos obtenidos parecen aceptar esta
conclusion al realizarse un analisis de regresion en el que se incluye la proporcion
de las ventas financiadas a los clientes como variable dependiente y un conjunto de
indicadores de capacidad de acceso al crédito como regresores. En particular, se
encuentran los resultados deseados para dos variables: el coste de los recursos ajenos
y el tamafio de la empresa, de tal forma que, cuanto mas barata es la financiacion
externa y cuanto mayor es el tamafio de la empresa mayor es la concesion de
financiacion a los clientes. Por oo lado, cuando se analiza la proporcion de las
compras financiadas por los proveedores se obtiene que cuanto mayor sea el coste
de la financiacidon externa mayor es el recurso al crédito comercial. Los resultados
de la relacion entre crédito comercial -concedido y recibido- y coste de la
financiacion externa se mantienen cuando condicionamos por otros factores
deterninantes del crédito comercial.

Sin embargo, en relacidon con la hipotesis anterior se encuentran también
algunos resultados contrarios. En primer lugar, los coeficientes de un conjunto de
indicadores de capacidad de acceso al mercado de crédito que se han incluido en el
analisis de regresion no aparecen como significativos, aunque este hecho puede venir
explicado por tratarse de variables con escasa variacion temporal y realizarse la
estimacion en desviaciones ortogonales. Ademads, cuando se incluye una medida de
la liquidez o de la rentabilidad de la empresa como variable independiente en la
ecuacion de crédito comercial concedido, aparece con signo negativo y significativo,
lo que indicaria que son las empresas con mayores dificultades en términos de
disponibilidades liquidas las que mayores periodos de cobro conceden. Este resultado
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podria venir explicado por el caricter involuntario que, para algunas empresas,
reviste la concesion de crédito comercial.

En segundo lugar, la teoria del crédito comercial que se trata de contrastar
justificaria la observacion de un comportamiento contraciclico de los periodos
medios de cobro y pago concedidos por las empresas. En la medida en que las fases
ciclicas recesivas vayan asociadas a una mayor dificultad de acceso a fondos internos
y externos, el crédito comercial aparece como una via alternativa de financiaciéon que
surge, entre otras razones, como consecuencia de las ventajas de informacion
derivadas de la existencia de relaciones comerciales duraderas. Los resultados
obtenidos confirman esta hipotesis, al incluirse medidas de la posicion ciclica de la
economia como variables explicativas en las especificaciones anteriores, mostrando
un coeficiente negativo y significativo.

Por ultimo, no se encuentra evidencia clara de una respuesta de la proporcion de
las ventas financiadas a los clientes, ni de las compras financiadas por los
proveedores, ante un endurecimiento del tono de la politica monetaria. Los resultados
parecen sugerir un compoctamiento autéonomo de los periodos medios de cobro y
pago como respuesta a cambios en los tipos oficiales. No obstante, resulta evidente
la debilidad de este resultado tanto por e} caracter anual de la informacion utilizada
como por las limitaciones de los indicadores utilizados para aproximar el grado de
restriccion monetaria.
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Gréfico 1. Crédito comercial y ciclo
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Nota: Las zonas sombreadas indican expansiones
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, CUADRO 2
CARACTERISTICAS COMPARADAS DE LAS EMPRESAS
EN FUNCION DEL PERIODO MEDIO DE COBRO

(medianas)

Muestra | J= cuartil | 2° cuartil | 3 coart]l | 4° cuartil | 12 decil | 108 decil

completa
Periodo medio de cobro 102 42 86 116 162 24 205
Periodo medio de pago 105 76 99 114 129 65 138
Clientes/Activo 34,8 18,5 3197 39,5 48 10,9 51,6
Proveedores/Activo 16,5 17,3 16,8 16,8 15,3 16,9 14
Crédito neto/Activo 17 1 13,5 21,1 30,1 -53 35,9
Recursos ajenos/Activo 54,2 52,4 50,6 53,8 59 52,8 62
Recursos ajenos con
coste/Recursos ajenos 423 31,8 38,7 44,6 51,1 29,7 52,9
Endeudamiento
bancario/Recursos ajenos 35,6 22,4 32,0 39,7 45,3 19,3 46,6
Coste de la deuda (1) 11,2 12,7 11,9 11,2 10,0 12,8 9,3
Margen bruto de explotacion 10,2 8,0 10,0 11,2 11,3 7,6 11,2
(V)]
Rentabilidad financiera (3) 9,3 9,5 9,3 10,0 83 9,8 7
Rentabilidad econdmica (4) 12,3 13,9 12,7 12,5 10,9 14,7 99
Ratio de liquidez (5) 1,4 1,4 1,5 1,5 1,4 1.3 1,4
Ratio de liquidez (6) 1 0,8 1 1 1,1 0,7 1,1
Ratio de liquidez (7) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Numero de empleados 70 53 69 84 78 47 73

m Gastos financieros/(Recursos ajenos totales-Proveedores).
@) Resultado economico bruto de la explotacién/Valor de la produccion.

?3) Resultado neto total/Recursos propios.

0] (Resultado neto total+Gastos financieros)/Achi'vo neto.
) Activo circulante/Deuda a corto.
(6) (Activo circulante-Existencias)/Deuda a corto.

(7)  Tesoreria/Deuda a corto.




CUADRO 3

CARACTERISTJCAS COMPARADAS DE LAS EMPRESAS

EN FUNCION DEL PERIODO MEDIO DE PAGO

(medianas)

Muestra | 1= cuare] 22 cuartil cuartil | 4° cuartil 1= decil 10? decil

completa
Periodo medio de cobro 102 72 100 110 119 58 124
Periodo medio de pago 105 42 88 124 187 20 251
Crédito neto/Ackvo 17 20,4 19 16,8 11,2 21,4 7.8
Proveedores/Activo 16,5 8,7 15,4 19,9 22,5 49 233
Crédito neto/Activo 17 20,4 19 16,8 11,2 214 7,8
Recursos ajenos/Activo 54,2 44,8 51,6 56,7 61,5 41,7 63,7
Recursos ajenos con
coste/Recursos ajenos 423 48,6 42,2 423 39,7 50,2 38,1
Endeudamiento
bancario/Recursos ajenos 35,6 36 35,9 36,9 33,7 37,5 32,2
Coste de la deuda (1) 11,2 10,5 11,1 11,9 11,3 10,1 11,1
Margen bruto de 10,2 89 10,6 10,6 10,6 7,4 10,7
explotacion (2)
Rentabilidad financiera (3) 9.3 9,8 10,4 9,4 73 8,8 6,1
Rentabilidad econdmica (4) 12,3 12,3 13 12,6 11,4 11,4 10,7
Ratio de liquidez (5) 1,4 1,7 1,5 1,4 1,3 1,8 1,2
Ratio de liquidez (6) 1 1,2 11 1 09 1,2 0,8
Ratro de liquidez (7) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Nimero de empleados 70 56 76 83 66 45 53

1) Gastos financieros/(Recursos ajenos totales-proveedores).
) Resultado econémi'co buto de la explotacion/Valor de la produccion.
3) Resultado neto total/Recursos propios.
4) (Resuttado neto total+Gastos financieros)/Activo neto.
%) Activo circulante/Deuda a corto.
(6) (Activo circulante-Existencias)/Deuda a corto.

™ Tesoreria/Deuda a corto.
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PERIODOS MEDIOS POR SUBMUESTRAS

CUADRO 4

Periodo medio de cobro

Periodo medio de pago

Media Mediana Media Mediana
Muestra completa 107 102 119 105
(n=18.272)
EMP < 50 102 95 119 102
(n=17.296)
50 < EMP < 250 111 106 120 108
(n=17.796)
250 < EMP < 500 114 109 117 108
(n= 1.946)
EMP > 500 100 95 110 103
(n= 1.234)
INSTFIN = 1 118 114 121 105
(n= 648)
INSTFIN = 0 107 101 119 105
(n= 17.624)
EXTRAND = 1 117 110 118 107
(o= 3.799)
EXTRAND = 0 104 99 119 105
(n= 14.473)
COSTE < 0,1 112 103 118 101
(n=10.219)
0,1 < COSTE £ 0,2 108 106 120 110
(n= 6.583)
COSTE > 0,2 70 63 121 112
(n= 1.470)
COTIZA = 1 127 107 114 108
(n=1752)
COTIZA =0 106 101 119 105
(n= 17.520)
DIVIDEN > 0 109 103 110 98
(n= 6.667)
DIVIDEN = 0 106 101 124 110
(n= 11.605)
PAGARE = | 113 103 103 101
(n=97)
PAGARE = 0 107 102 119 105
(n=18.175)

Nota: Ver apéndice para la definicion de las vaiiables.
n = n° de observaciones.
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Cuadro Sa

Acceso a los mercados de crédito y crédito comercial
concedido (Variable dependiente: CLIVEN)

(¢)) ) (3) (4) (5) (6) Q)
COSTE -0,082 -0,085 -0,082 -0,081 -0,083 0,096 -0,096
(3,78) (3,75 (3,78) (3,75) (3,79) (3,98)  (3,92)
ACTIVO 1,200 1,716 1,197 1,241 1,340 2,106 2,954
2,01 2,72 (1,93) (1,98) 2,25) 2.64) (3,28)
COTIZA = 0,026 x = = e 0,058
(0,37) (0,75)
INSTFIN - & -0,035 o - <4 0,026
(1,20) (0,50)
EXTRAND s e - 0,022 i ~ 0,003
(1,04) (0,06)
PAGARE i e ey i -0,048 ~-  -0,031
(2,14) (1,00)
REGEN = = a8 =2 = -0,006 -0,005

(1,15)  (1,10)

Contrastes del modelo:

TS 0,999 0,000 1,000 1,000 1,000 0,978 0,000

m, 0,285 0,286 0,285 0,285 0,285 0,286 0,286

m, 0,366 0,366 0,366 0,367 0,366 0,366 0,368
Notas: La definicion de las variables se recoge en el apéndice.

Las estimaciones se han realizado en desviaciones ortogonales. Método de estimacion: método generalizado de
momentos. Como insgrumentos se han incluido los regresores desfasados uno y dos periodos.

En todas las regresiones se han incluido variables ficticias temporales y sectoriales entre los regresores y los
instrumentos.

El periodo de estimacion abarca desde 1986 hasta 1995.

Entre paréntesis se indican los estadisticos-t

TS recoge el valor-p coirespondiente al test de Sargan, y m, y m, los valores-p correspondientes a los test de
correlacion residval de primer y segundo orden.
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Cuadro Sb

Acceso a los mercados de crédito y crédito comercial
recibido (Variable dependiente: PROCOM)

1) 2 3 4) ) ©6) ()
COSTE 0,043 0,043 0,043 0,045 0,043 0,050 0,052
(1,83) (1,85) (1,84) (1,87) (1,82) 212) (@1
ACTIVO 0,746 1,19 1,359 0,77 0,82 0,205 0,512
(1,01) (1,58) (1,38) (1,03) (1,17) (0,17) (0,37)
COTIZA - -0,013 - - - - -0,02
(0,47) (0,45)
INSTFIN - - -0,017 -- - - 0,027
(0,63) (0,26)
EXTRAND -- - - 0,015 - -- 0,024
(0,49) (0,65)
PAGARE = - - - 0,019 - 0,024
(1,04) (1,18)
REGEN - - - - -- 0,006 0,006

(1,02)  (0,96)

Contrastes del modelo:

TS 0,620 0,946 0,000 0,926 0,988 0,000 0,000
ml 0,016 0,016 0,015 0,016 0,016 0,016 0,015
m, 0,028 0,029 0,030 0,028 0,029 0,027 0,028

Notas: La definicion de las varibles se recoge en el apéndice.
Las estimaciones se han realizado en desviaciones ortogonales. Método de estimacion: método generalizado de
momentos. Como instrumentos se han incluido los regresores desfasados uno y dos periodos.
En todas !as regresiones se han inclurdo variables ficticias temporales y sectoriales entre los regresores y los
instrumentos.
El periodo de estimacion abarca desde 1986 hasta 1995.
Entre paréntesis se indican los estadisticos-t
TS recoge el valor-p comrespondiente al test de Sargan, y m, y m, los valores-p correspondientes a los test de
correlacién residual de primer y segundo orden.
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Cuadro 6a

Otros determinantes del crédito comercial concedido

(Variable dependiente: CLIVEN)

m) (2) (3) (4) (5) (6) )

COSTE -0,070 -0,084 -0,066 -0,084 -0,082 -0,085 -0,054
(3,91) (3,78) (2,57) (3,80) (3,76) (3,83) (2,72
ACTIVO 1,331 1,183 1,190 1,441 -0,164 1,531  -0,i158%
(2,16) (1,97) (1,94) (2,17) (0,16) (2,49) (0,17)
VENACT  -0,067 - - - - - -0,052
(2,17) (3,14)
ROTMP - 0,000 - -- - - -0,001
(0,53) (0,96)
LIQA -- -- -0,025 -- - -- -0,020
(2,72) (2,38)
RFIN - - - -0,006 - -- -0,005
(1,80) (1,82)
CMC - - - - 0,075 - 0,104
(0,74) (1,10)
PROCOM  -- - - - - 0,028 0,022
(1,82) (1,67)

Contrastes del modelo:
TS 0,923 1,000 0,998 1,000 0,998 0,850 1,000
m, 0,287 0,285 0,286 0,285 0,285 0,286 0,288
m, 0,369 0,366 0,353 0,367 0,366 0,366 0,318

Nota: Ver notas cuadro 5a.
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Cuadro 6b

Otros determinantes del crédito comercial recibido
(Variable dependiente: PROCOM)

(1) () 3) ) (5)

COSTE 0,007 0,063 0,043 0,044 0,076
(1,55) 2,17) (1,84) (1,86) (3,36)
ACTIVO 0,063 0,707 0,613 -0,247 -0,28
(2,58) (0,99) (0,84) (0,34) (0,42)
VENACT -0,072 - - - 0,072
(4,82) (4,69)
LIQ A = -0,022 = - -0,019
(3,11) (2,84)
RFIN i = -0,006 - -0,005
(1,42) (1,38)
cMC s = - 0,055 0,076
(0,60) (0,93)

Connwrastes del modelo:
TS 0,457 0,586 0,810 0,964 0,980
m, 0,018 0,016 0,016 0,016 0,018
m, 0,030 0,024 0,028 0,026 0,024

Nota: Ver notas cuadro 5b.
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Cuadro 7a

Crédito comercial concedido y ciclo econémico
(Variable dependiente: CLIVEN)

(1) (2)
COSTE -0,083 -0,080
(3,94) (3,84)
ACTIVO 1,611 1,403
(2,51) (2,25)

GPIBR -0,268 --

(1,79)
OUTGAP - -0,474
(3,91)
Contrastes del modelo:

TS 0,994 0,999
m, 0,286 0,286
m, 0,364 0,365

Nota: Ver notas cuadro 5a. No se incluyen variables ficticias temporales.
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Cuadro 7b

Crédito comercial recibido y ciclo economico
(Variable dependiente: PROCOM)

m 2

COSTE 0,042 0,049
(1,82) (2,03)
ACTIVO -0,13 -0,202
0,17) 0,27)

GPIBR -0,81 2

(4,06)
OUTGAP - -0,010
(s,01)
Contrastes del modelo:

TS 0,953 0,983
m, 0,016 0,016
m, 0,025 0,032

Nota: Ver notas cuadro S5b. No se incluyen variables ficticias semporales.

-37-



Cuadro 8a

Crédito comercial concedido y politica monetaria
(Variable dependiente: CLIVEN)

1 1)) 3) @
COSTE 0,047 0,048 i -
(2,39) (2,52)
COSTER - - -0,048 -0,042
(2,44) (2,21)
ACTIVO 0,279 0,410 0,307 0,429
(0,31) (0,46) (0,33) (0,48)
RINT -0,160 - 0,207 -
(1,59) (2,15)
RINTI -0,065 - -0,064 -
(1,10) (1,08)
ICM - -0,046 - -0,057
(0,40) (0,49)
ICMI - -0,032 - -0,023
(0,39) (0,28)

Contrastes del modelo:

TS 0,998 0,999 0,998 0,998
m, 0,288 0,288 0,288 0,288
m, 0,356 0,359 0,356 0,359

Nota: Ver notas cuadro 5a. No se incluyen variables ficticias temporales. Aunque no se preseutan sus coeficientes, se

incluyen como regresores e instrumentos el resto de las vasiables consideradas en el cuadro 6a.
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Cuadro 8b

Crédito comercial recibido y politica monetaria
(Variable dependiente: PROCOM)

1) ) 3) )
COSTE 0,073 0,069 e s
(3,28) (3,26)
COSTER 2 = 0,075 0,070
(3,33) (3,35)
ACTIVO 0,488 -0,491 0,513 -0,426
(0,68) (0,70) (0,70) (0,63)
RINT 0,228 - -0,155 i
(1,69) (1,09)
RINTI 0,149 - 0,147 -
(1,58) (1,57)
ICM " -0,279 - -0,258
2,93 (2,70
ICMI ‘ = 0,307 - 0,291
3,79 (3,60)

Contrastes del modelo:

TS 0,998 1,000 0,996 1,000
ml 0,017 0,017 0,017 0,017
m, 0,024 0,024 0,023 0,024

Nota: Ver notas cuadro 5b. No se incluyen variables ficticias temporales. Aunque no se presentan sus coeficientes,
se incluyen como regresores e instrumentos el resto de las variables consideradas en el cuadro 6b.
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Cuadro 9

Crédito comercial neto
(Variable dependiente: CREDNET)

) (2) 3) 4) (5
COSTE -0,107 -0,119 -0,134 -0,129 -0,123
(3,23) (3,40) (2,70) (2,68) (2,82)
ACTIVO 2,096 0,113 1,935 1,786 2,009
(2,06) (0,05) (2,33) (2,31) (2,54)
COTIZA - -0,020 - - -
(0,67)
INSTFIN -- -0,168 - - i
(0,95)
EXTRAND - 0,106 - e -
(1,47)
PAGARE = 0,097 o s -
(2,12)
REGEN - -0,011 =
(0,87)
GPIBR - - 0,107 - -
0,32)
OUTGAP - - - -0,207 -
1,09)
RINT - - - - -0,255
(1,46)
RINT1 - - -- - 0,185
(1,24)
Contrastes del modelo:
TS 1,000 0,000 1,000 1,000 1,000
m, 0,314 0,314 0,314 0,314 0,314
m, 0,316 0,316 0,317 0,317 0,317

Nota: Ver notas cuadro 5a. En las regresiones (3) a (5) no se han incluido variables ficticias
temporales.



APENDICE. SELECCION DE LA MUESTRA Y DEFINICION DE
VARIABLES.

A.l. Seleccion de la muestra.

La fuente estadistica basica para la realizacion de este trabajo ha sido
la inforinacion individual de las empresas no financieras que han colaborado con la
Central de Balances del Banco de Espafia (CBBE), durante el periodo 1983-199S.
Dado que el estudio se ha centrado en empresas privadas manufactureras, se
eliminaron de la muestra las empresas publicas y aquellas cuya actividad principal
se encuadra en las ramas de energia, agricultura, conswuccion y servicios. Ademas,
también se eliminaron las empresas que no contestaron al cuestionario de la Central
de Balances durante, al menos, cinco periodos consecutivos.

Por iltimo, se eliminaron aquellas empresas que, en algin afio,
presentaban alguna de las caracteristicas que se detallan a continuacion:

a) Empleo nulo.

b) Inmovilizado material neto igual a cero.

c) Valor afiadido bruto negativo o cero.

d) Gastos de personal nulos.

e) Recursos propios negativos o nulos.

f) Inmovilizado financiero negativo.

g) Activo circulante negativo o nulo.

h) Inversidn mayor que wes veces el valor del inmovilizado material neto del

periodo anterior.
i) Vinculacién con algiin proceso de fusion o escision.

7 Importe neto de la cifra de negocios negativo o nulo.
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k) Valor de la produccion negativo o nulo.
1) Valor de las compras negativo o nulo.
m) Recursos ajenos totales - proveedores negativos o nulos.

La muestra resultante del proceso de filirado es un panel incompleto que se
compone de 1.977 empresas y un total de 18.272 observaciones. La distribucion de
las empresas en funcion del numero de observaciones consecutivas aparece detallada
en la tabla Al.

La clasificacion de las empresas por sectores coincide con la agrupacion de
actividades denominada "Grandes sectores de la Central de Balances" (CB-26). En
la tabla A2 se detallan los sectores utilizados, asi como su correspondencia con los
codigos de la CNAE/93 y el nimero de observaciones que quedaron encuadradas en
cada sector.
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Tabla Al

Panel incompleto de empresas 1983-1995

N2 de periodos N* de empresas N2 de observaciones
5 250 1.250
6 227 1.362
7 154 1.078
8 144 1.152
9 253 2.277
10 237 2.370
11 164 1.804
12 145 1.740
13 403 5.239
Total 1.977 18.272




Tabla A2

Clasificacion sectorial

14.

Sectores

Industrias de 1a alimentacion, bebidas y tabaco
Refino de petrdleo y tratamiento de combustibles
naturales

Industria quimica

Industrias de otros productos minerales no metalicos
Metalurgia y fabricacion de productos metélicos
Induswria de la constiuccion de maquinaria y equipo
mecamco

Industria de material y equipo eléctrico, electrénico y
optico

Fabricacion de material de transporte

Industria textil y de la confeccion

Industria del cuero y del calaado

Industria de la madera y del corcho

Industrias del papel, edicion, artes grificas y
reproduccion de soportes graficos

Industria de 1a transforinacion del caucho y materias
plasticas

Industrias manufactureras diversas

TOTAL INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Correspondencia con
CNAE/3

15-16
23

24
26
27-28
29

30-33
34-35
17-18
19
20
21-22
25

36-37

N¢ de
observaciones

3.383
32

2137
1.366
1.749
1.566

1.049
985
1.943
571
550
1.233
835
837

18.272
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A.2, Definicion de variables

a) Variables individuales

CLIVEN: Saldo de clientes / Volumen de ventas.

PROCOM: Saldo de proveedores / Importe de las compras.

CREDNET: (Saldo de clientes - Saldo de proveedores) / Volumen de ventas.

COSTE: Intereses por financiacion recibida / (Recursos ajenos totales -
Proveedores).

COSTER: COSTE - Tipo de intervencion del Banco de Espaiia.
ACTIVO:  Activo total del Balance / Activo total del sector.
COTIZA:  Variable ficticia que toma valor 1 si la empresa cotiza en bolsa.

INSTFIN:  Variable ficticia que toma valor 1 si la empresa tiene participacion de
instituciones financieras en su capital.

EXTRAND: Variable ficticia que toma valor 1 si la empresa tiene participacion de
accionistas extranjeros en su capital.

PAGARE: Variable ficticia que toma valor 1 si la empresa emite pagarés de
empresa.

DIVIDEN: Volumen de dividendos distribuidos.

EMP: Empleo total definido como la suma del empleo fijo més el empleo
temporal, que se obtiene ponderando el numero de trabajadores
temporales con el numero medio de semanas trabajadas en la

empresa.

VENACT: Volumen de ventas / Activo total de la empresa.

LIQ-A: Activo circulante / Deuda a corto.
LIQ-B: (Activo circulante - Existencias) / Deuda a corto.
LIQ-C: Tesoreria / Deuda a corto.

-45-



RFIN:

RECO:

MBE:

ROTMP:

CMC:

REGEN:

Resultado neto total / Recursos propios.
(Resultado neto total + Gastos financieros) / Activo neto.

Resultado econdmico bruto de la explotacion / Valor de la
produccion.

[Existencias medias (tomando saldos de principio y final de afio) de
mercaderias, materias primas y otros productos en curso / compras
netas] * 365.

Cuota de mercado: porcentaje que las ventas de la empresa
representan sobre el total de las ventas del sector, corregido por la

representatividad del sector en la CBBE, en términos de VAB.

Recursos generados / Activo neto.

b) Variables agregadas

GPIBR:

OUTGAP:

ICM:

Tasa de crecimiento del producto interior bruto, en términos reales.

Diferencia entre el PIB real observado y el PIB real potencial
[Procedimiento latente descrito en Alvarez y Sebastian (1995)].

Tipo de intervencion del Banco de Espafia. Hasta 1990 es el tipo
marginal de las subastas de préstamos de regulacion monetaria y, a
partir de entonces, es el tipo marginal de las subastas de certificados
del Banco de Espaiia.

Indice de condiciones monetarias, calculado utilizando como

ponderaciones: 0,6 para el tipo de interés y 0,4 para el tipo de
cambio.
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