LA EMPRESA EN CANARIAS

Seccién coordinada por

INmAcuLADA AGUIAR Diaz

Doctora en Ciencias Econémicas y Empresariales

Profesora del Departamento de Economia Financiera y Contabilidad

Universidad de Las Palmas de Gran Canaria

INTRODUCCION

El crédito comercial es una de las
principales fuentes de financiacién utiliza-
das por las empresas. Las autoras se plan-
tean analizar los factores que explican el
grado de utilizacidon de este tipo de crédi-
to, y en particular la relacion existente en
el crédito comercial y el crédito bancario,
el cual constituye otra de las principales
fuentes de recursos. En este sentido, los
resultados apuntan un efecto sustitucion
entre ambos tipos de fuentes, es decir, las
empresas que utilizan mas crédito banca-
rio, recurren en menor medida al crédito
de proveedores. Este efecto se ve poten-
ciado por la restriccidon crediticia derivada
de la crisis econémica, que se inicia en el
afio 2007. Otra de las variables considera-
das como explicativas del crédito comer-
cial es el tamano, revelandose una ma-
yor utilizacion del crédito comercial por p
arte de las grandes empresas, lo cual puede
estar vinculado a su mayor poder negocia-
dor. En tercer lugar se revela una relacidon

entre el tipo de activos, vinculados al corto

o al largo plazo, y el crédito comercial, de
tal forma que las empresas con mayor vo-
lumen relativo de activos corrientes o circu-
lantes utilizan en mayor medida el crédito

de proveedores.

Por otro lado, es de destacar la inte-
resante aportacion realizada en el trabajo
en relacion con los estudios precedentes.
En este sentido, el estudio incorpora una
extensa revision de los principales estudios
empiricos que han analizado el crédito co-
mercial, no solo desde la perspectiva del
cliente, la cual es objeto de este estudio,
sino también desde la 6ptica del proveedor,
asi como de ambas; lo cual proporciona al
lector la posibilidad de contar con una vi-

sién global del problema.

Por todo ello, considero que el trabajo
no solo contribuye a un mejor conocimiento
de la financiacion de las empresas canarias,
sino que también facilita el estado del arte
en el tema objeto de estudio, la cual puede
servir como referencia para otros investiga-

dores en esta materia.
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Resumen del contenido:

El estudio tiene como objetivo analizar los factores determinantes del crédito comercial,
con especial referencia al crédito bancario. Los resultados obtenidos revelan un efecto sus-
titucion entre crédito bancario y crédito comercial, el cual se ve potenciado por el raciona-
miento crediticio derivado de la situacion de crisis econéomica. Ademds, se observa un efecto
moderador del tamaiio, de tal forma que el efecto sustitucion se mantiene en las medianas
y grandes empresas, no en las de menor dimension. Por iltimo, se encuentra apoyo a los
argumentos de la teoria del matching segiin la cual la estructura de los activos condiciona

la financiacion.

I. INTRODUCCION

El crédito comercial constituye, junto
con el crédito bancario, una de las princi-
pales alternativas de financiaciéon a corto
plazo. En el caso de Espafia, al igual que
Portugal, Italia o Grecia, el niumero medio
de dias de aplazamiento del pago a provee-
dores es muy superior a la media europea,
situandose préximo a los tres meses. Este
elevado periodo medio de pago se refleja
en una relativa mayor utilizacién del cré-
dito comercial como fuente de financiacién
en las empresas espanolas en relacién con

otros paises de nuestro entorno.

El objetivo del presente estudio se
centra en determinar los principales facto-
res que influyen en el crédito comercial de
las empresas. Entre los distintos factores
analizados se hace especial referencia al
crédito bancario. A este respecto se plan-
tea si existe un efecto sustitucion o com-
plementariedad entre ambas fuentes, y si
ello se ve afectado por la existencia de res-
tricciones crediticias. En este sentido, como
afirma Pifieiro (2010): “En los paises de-
sarrollados, las empresas parecen recurrir

mas al crédito comercial cuando se produce

un endurecimiento de la politica monetaria
en el pais o hay recesion y los bancos re-
ducen su volumen de créditos”. Ademas del
crédito bancario, se plantean otras hipodte-
sis relativas a la incidencia del tamafio y de
la estructura de los activos, de acuerdo con

la teoria del matching.

Los estudios precedentes han aborda-
do el analisis del crédito inter-empresarial,
bien desde la perspectiva de la demanda
(e.g., Elliehausen y Wolken; 1993; Deloof
y Jegers, 1999; Danielson y Scottm 2000;
Cufat, 2004); de la oferta (Tsurutam 2009)
o tratando conjuntamente ambos enfoques
(Chulia, 1993); Petersen y Rajan, 1997;
Kunt y Maksimovic, 2001; Van der Wij-
st y Hol, 2002; Blasio, 2005; Rodriguez,
2006,b). La mayor parte de los estudios
revisados se basan en datos anteriores al
ano 2000, lo cual aconseja actualizar la evi-

dencia existente.

El presente estudio se realiza des-
de el punto de vista de la demanda, so-
bre una muestra de empresas auditadas,
fundamentalmente pequefias y medianas,
con sede social en Canarias, en el perio-

do 2006-2008. La peculiar composicién del
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tejido empresarial canario, derivada de la
concentracion de la actividad econémica en
el sector servicios, ha motivado una espe-
cial incidencia de la crisis en esta region,
lo cual aconseja un analisis especifico de
sus empresas. En este sentido, es de sefia-
lar que solo tenemos conocimiento de los
estudios realizados por Rodriguez (2006),
si bien dicho trabajo esta referido al perio-
do 1990-96. No obstante, una ampliacidon
natural del presente estudio es el analisis
comparativo con el conjunto nacional, lo

cual serad abordado en un proximo estudio.

El trabajo se estructura de la siguien-
te forma. Después de esta introduccion, se
procede a exponer los argumentos tedricos
y enunciar las hipdtesis que seran objeto
de contrastacion empirica. En el marco de
la literatura de intermediacion financiera,
asi como de la literatura relativa a las fi-
nanzas corporativas, se plantean las hipo-
tesis. La revision de la literatura empirica
se realiza en el tercer apartado, en el que
se presenta una sintesis de las caracteris-
ticas de los principales estudios sobre el
crédito comercial. En el cuarto apartado se
describe la muestra y las variables utiliza-

das en el estudio.

Los resultados del analisis empirico se
presentan y discuten en el quinto apartado,
el cual comienza con un analisis descriptivo
en el que se pone de manifiesto la impor-
tancia relativa del crédito comercial y ban-
cario, y se analiza la evolucién de ambos en
el periodo objeto de estudio. Ademas, se
analiza el crédito comercial por tamafos y
sectores de actividad. El estudio economé-

trico revela la existencia de un efecto sus-

titucién, asi como de una mayor utilizacion
del crédito comercial por parte de las gran-
des empresas, acorde con los argumentos
relativos al mayor poder de negociacion y
reputacion de las mismas. También se ob-
serva una adecuacion de los vencimientos
de activos y pasivos. Por ultimo, en el sexto
apartado se esbozan las principales conclu-

siones del estudio.

II. ARGUMENTOS TEORICOS E HIPO-
TESIS

La literatura tedrica ha abordado el
crédito inter-empresarial tanto desde la
perspectiva de la oferta como de la deman-
da, no existiendo una teoria general que
explique por qué las empresas aplazan el
cobro o el pago de las transacciones que
llevan a cabo en el desarrollo de su activi-
dad. Una revision detallada de la literatura

puede consultarse en Rodriguez (2008).

Como fuente de recursos financieros,
la decisidon relativa al crédito comercial se
inserta en el ambito de la estructura de ca-
pital. De hecho, el crédito de proveedores
constituye una de las principales fuentes de
financiacién a corto plazo utilizadas por las
empresas de caracter no financiero. La de-
cision de la empresa acerca de la estructura
de capital ha sido una de las cuestiones mas
estudiadas en el desarrollo de la economia
financiera. En este sentido, desde el estu-
dio seminal de Modigliani y Miller (1958)
en el que sostienen que en mercados per-
fectos las fuentes de financiacion utilizadas
por las empresas no influyen en el valor de
las mismas ni en su coste de capital, hume-

rosos estudios han tratado de explicar por
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qué se endeudan las empresas. La existen-
cia de imperfecciones en los mercados tales
como los impuestos, los costes de transac-
cion, los costes de insolvencia, asi como las
asimetrias informativas, ha dado lugar a
una extensa corriente en la literatura, tanto

tedrica como empirica.

Por otro lado, la obtencion de crédito
comercial esta condicionada por las preferen-
cias y exigencias del proveedor. De ahi que
si bien el presente estudio se orienta desde
la perspectiva del crédito como fuente de fi-
nanciacion, resulte conveniente incluir los ar-
gumentos esgrimidos en la literatura desde
el punto de vista del proveedor, en la medi-
da en que los mismos permiten obtener una
vision mas global de la cuestidn. Sin duda,
aunque las empresas necesiten o deseen
acudir al crédito comercial, si los proveedo-
res carecen de incentivos para conceder el
mismo, el volumen de crédito se resiente.
Por otra parte, el crédito comercial es una de
las alternativas financieras de las que dispo-
ne la empresa, por lo que es preciso plantear
la vision de otras fuentes de recursos finan-

cieros, tales como el crédito bancario.

Por todo ello, nos centraremos por un
lado en los argumentos procedentes de la
literatura de la intermediacion financiera,
concretamente en los argumentos basados
en el racionamiento crediticio y el canal del
crédito, y por otro en la teoria de la infor-
macion asimétrica, y en la estructura de

vencimientos (matching theory).

A) CREDITO COMERCIAL Y CREDITO-
BANCARIO, éSUSTITUCION O COM-
PLEMENTARIEDAD?

Tanto la financiacidon inter-empresa-
rial como el crédito bancario son impor-
tantes fuentes de recursos a corto plazo
para las empresas. Ademads, el crédito
comercial es una formula rapida y poco
compleja, que conlleva un menor forma-
lismo y permite una mayor flexibilidad en
la gestion financiera a corto plazo (Chulia
1992), lo que la convierte en una alterna-
tiva atractiva en épocas de tensiones de

liquidez.

Herbst (1974) desarrolla un mode-
lo en el que el nivel de crédito bancario,
tanto a largo como a corto plazo, influye
de forma negativa en el volumen de cré-
dito comercial utilizado por las empresas,
de tal forma que podrian ser considerados
como medios de financiacion alternativos.
Esta conclusiéon, también puede encontrar-
se en el trabajo de Chant y Walker (1988),
si bien, a diferencia de los anteriores, con-
sidera la posibilidad de que para empresas
en procesos de expansion, ambos tipos de

crédito sean complementarios.

El impacto de las restricciones credi-
ticias de principios de los afios 90 en la fi-
nanciacién de las empresas espafiolas fue
objeto de estudio por Chulid (1992, 1993).
Utilizando datos de empresas no financie-
ras, el autor aprecia que durante esta épo-
ca el crédito inter-empresarial se vio in-
crementado para reducir los efectos de las
citadas restricciones. Esto contrasta con la
desaceleracion de la actividad econdmica,
lo que pone de manifiesto que en muchas
ocasiones, el incremento del aplazamiento
en los cobros se ve forzado por la falta de

liquidez de las empresas.
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El racionamiento del crédito es uno
de los argumentos utilizados por Petersen
y Rajan (1994, 1997) para intentar expli-
car la demanda de crédito comercial. Estos
autores encuentran evidencia empirica de
que cuando las empresas no disponen de
crédito bancario aplazan en mayor medida
el pago de sus compras. Danielson y Sco-
tt (2000) obtienen los mismos resultados,
observando que las empresas que se ven
afectadas por las restricciones de crédito no
utilizan los descuentos por pronto pago que
les son ofrecidos. Los citados autores plan-
tean una reflexion importante al preguntar-
se por qué las empresas estan dispuestas
a ofrecer financiacion via crédito comercial
a empresas a las que las entidades finan-
cieras han restringido el crédito. Ante esta
cuestion, se considera que los proveedores,
a diferencia de otras instituciones financie-
ras, presentan una ventaja informativa. En
este sentido, Petersen y Rajan (1997) ar-
gumentan, que los proveedores son mas
eficientes a la hora de liquidar los activos
porque confian en su capacidad de recu-
perar las existencias sobre las que se ha
concedido el crédito y venderlas de nuevo.
Ademas, al igual que Mian y Smith (1992),
creen que es posible que los vendedores
obtengan la informacion que necesitan a un
menor coste que las entidades de crédito a
través, de otros suministradores o de las
transacciones que se llevan a cabo en el

mercado.

Schwartz (1974) y Myers (1977) sefa-
lan que la utilizacién del crédito comercial
permite atenuar los efectos que produce una
politica monetaria restrictiva al actuar las

empresas como canalizadoras del crédito. En

esta linea, Nilsen (2002) analiza la teoria del
canal del crédito bancario, la cual estable-
ce que en épocas de restriccion monetaria,
las entidades financieras reducen el nivel del
crédito concedido a determinadas empresas
independientemente de los tipos de interés
aplicables. Los resultados del estudio realiza-
do apoyan esta teoria, ya que se aprecia que
en respuesta a dicho descenso, las empresas
de reducido tamafio incrementan su endeu-
damiento via proveedores aunque les su-
ponga un mayor coste debido a los elevados
tipos implicitos. Sin embargo, a diferencia
de otros estudios, obtienen que las empre-
sas de mayor dimensién también aumentan
su nivel de crédito comercial. Este resultado
sorprende, al considerarse tradicionalmente
que dichas empresas disponen de facil acce-
so a diversos tipos de recursos financieros.
Los datos evidencian que las empresas gran-
des con escasa calidad crediticia y aquellas
que no disponen de activos que puedan ser
utilizados como colateral, tienen que acudir
al crédito comercial al no poder disponer
de fuentes alternativas de financiacion. Se-
gun Nilsen (2002), ello pone de relieve que
las dificultades en la obtencién de crédito,
en épocas de politica monetaria restrictiva,
afectan a un mayor nUmero de empresas del

que se suponia hasta entonces.

Diversos estudios han tratado de con-
trastar estos argumentos en diferentes
contextos. Asi, Deloof y Jegers (1999), uti-
lizando una muestra formada por empresas
belgas, concluyen que el crédito bancario
a corto plazo es la fuente de financiacidon
alternativa mas importante del crédito co-
mercial. Blasio (2005) analiza el efecto sus-

titucion en empresas italianas obteniendo
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qgue en épocas de restricciones crediticias,
las empresas sustituyen el crédito bancario
por el comercial. De la misma forma, Jiang
Wei (2006) obtiene una relacion de susti-
tucidon entre el crédito comercial y el ban-
cario en las empresas Chinas analizadas vy,
sefialan que dicha relaciéon es mayor en las

empresas de menor tamafio.

Por otra parte, Kunt y Maksimovic
(1991) investigan si las citadas fuentes de
financiacion son sustitutivas o si por el con-
trario, son complementarias, en una mues-
tra de empresas de 39 paises. Los resulta-
dos, a diferencia de los anteriores, sugieren
que el crédito comercial debe considerarse
complementario al bancario y no como un
recurso alternativo. El mismo resultado fue
obtenido posteriormente por Elliehausen y
Wolken (1993), que concluyeron que las
empresas que mas utilizan crédito bancario
a corto plazo son también las que utilizan

mas crédito comercial.

Considerando los argumentos anterio-
res, nos inclinamos por predecir una rela-
cion negativa entre el volumen de crédito
comercial y crédito bancario a corto pla-
Z0o, ya que los argumentos esgrimidos, asi
como la evidencia empirica previa, apuntan
un predominio del efecto sustitucién sobre
el efecto complementariedad. Asi mismo,
los argumentos sugieren que el efecto sus-
titucion puede verse potenciado por la exis-
tencia de restricciones crediticias. Por tan-
to, enunciamos las dos primeras hipétesis

en los siguientes términos:

H1. Existe un efecto sustitucion entre

crédito bancario y crédito comercial

H2. La existencia de restricciones cre-
diticias potencia el efecto sustitucion entre

crédito bancario y crédito comercial
B) TAMANO Y CREDITO COMERCIAL

Existe un amplio consenso en la lite-
ratura en relacidon con el hecho de que las
empresas de menor tamafio presentan una
mayor opacidad informativa, lo cual dificul-
ta el acceso a las distintas fuentes de finan-
ciacion (Petit y Singer, 1985).

Uno de los primeros estudios sobre el
crédito comercial en el marco de la infor-
macion asimétrica es el realizado por Smith
(1987). Este autor considera que el crédito
comercial es un mecanismo que permite re-
ducir las asimetrias informativas existentes
entre compradores y vendedores. Segun
Smith, los términos del aplazamiento del
pago se establecen de forma que proporcio-
nan informacién sobre el riesgo de impago
de los clientes permitiendo con ello la clasi-
ficacion de éstos Ultimos. En este sentido,
Biais y Gollier (1997) sostienen que los pro-
veedores disponen de una mayor informa-
cion acerca de sus clientes que las entida-
des financieras. De esta forma, al utilizar el
crédito comercial, las empresas transmiten
informacién sobre su calidad crediticia. En
esta misma linea, Rodriguez (2006a,b) afir-
ma que las empresas con mayores proble-
mas de informacion asimétrica utilizarian
en mayor medida el crédito comercial como
forma de sefializar su capacidad de obtener

recursos y su menor riesgo.

Por otro lado, cabe plantear que los

proveedores, al igual que otros agentes que
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proporcionan recursos financieros, seran
reacios a facilitar financiacién a las empre-
sas con una mayor opacidad informativa.
Ello implicaria un menor volumen relativo
de cuentas a pagar en las pequeias em-
presas. Ademas, esta visidn se ve refor-
zada por el argumento relativo al nimero
de transacciones, segun el cual un mayor
volumen de operaciones proporciona poder
de negociacion. En esta linea se situan los
resultados obtenidos por Elliehausen y Wo-
Iken (1993), quienes encuentran evidencia
empirica de que un mayor volumen de tran-
sacciones conlleva un mayor aplazamiento
de los pagos. Ello redunda en una acumula-
cion de compras pendientes de pago y por
ende en un mayor nivel de crédito comer-
cial. El argumento del poder de negocia-
cion es esgrimido entre otros por Petersen
y Rajan (1997) y Deloof y Jegers (1999).
Por su parte, Chee, Smith y Smith (1999),
obtienen que la reputacién de los clientes
es relevante para explicar la cuantia de cré-
dito comercial, de tal forma que cuando la
reputacién es elevada, el aplazamiento del
pago es mas frecuente que el cobro al con-
tado. Por todo ello, podemos predecir que
las empresas de mayor dimension, al pre-
sentar una mejor calidad de la informacion,
ostentar un mayor poder de negociacién y
una mayor reputacién, presentaran un ma-

yor volumen de crédito comercial.

Entre los estudios que encuentran
una relacién positiva entre tamafio y cré-
dito de proveedores podemos citar el de
Van der Wijst y Hol (1999), mientras que
Rodriguez (2006,b) obtiene una relacion
negativa entre tamafio y crédito comercial

para una muestra de pymes. Por ultimo,

los resultados Herndndez de Cos y Her-
nando (1999) al igual que Deloof y Jegers
(1999) muestran que el tamafo no es sig-
nificativo para explicar la financiacién via

proveedores.

A pesar de ello, basandonos en los
argumentos predominantes en la literatu-
ra financiera en relaciéon con las pymes, y
sobre todo, en el poder de negociacién de
las grandes empresas, nos inclinamos por
enunciar la tercera hipdtesis en los siguien-

tes términos:

H3. Existe una relacion positiva entre

el tamafo y el crédito comercial

C) VENCIMIENTO DE LOS ACTIVOS Y
CREDITO COMERCIAL

Otro de los factores que pueden in-
fluir en la demanda de crédito comercial de
las empresas es la estructura de su activo.
Asi, en el contexto de la literatura relativa
a la estructura de vencimientos del endeu-
damiento corporativo, Myers (1977), sos-
tiene que las empresas que buscan maxi-
mizar su beneficio, intentan que el plazo
de la deuda coincida con el vencimiento de

las inversiones.

De la misma forma, Cufiat (1999) en
la investigacién desarrollada con datos de
empresas espafiolas, encuentra evidencia
empirica de dicha teoria y, argumenta que
esta forma de estructurar el pasivo evita
que se produzcan tensiones de liquidez. A
la misma conclusion se llega también en
el trabajo de Ozkan (2002), cuyo objetivo

es analizar los factores que determinan los
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plazos de vencimiento de la deuda empre-

sarial.

Aplicando los citados argumentos a la
deuda comercial, Petersen y Rajan (1997)
sostienen que es improbable que las em-
presas financien proyectos a largo plazo con
crédito comercial. Argumentan ademas, que
una aproximacion de la demanda de crédito
a corto plazo de una empresa es el volumen
de activo corriente que presentan. En con-
cordancia con esto obtienen que el activo cir-
culante de la empresa, excluida la tesoreria,
influye positivamente en el crédito comercial.
Deloof y Jegers (1999), al igual que los an-
teriores autores, establecen como una de las
hipdtesis basicas de su modelo que el activo
a corto plazo tiene una relacién positiva con

la cantidad de crédito comercial que utilizan

las empresas. El modelo se diferencia en que
considera cada una de las subpartidas por se-
parado, observandose diferencias considera-
bles entre ellas.

Por lo tanto, atendiendo a lo expuesto
anteriormente, predecimos que las empresas
trataran de adecuar la estructura de venci-
mientos de la deuda a la estructura del ac-
tivo, por lo que la cuarta y Ultima hipétesis
queda enunciada de la siguiente forma:

H4. Existe una relacion positiva entre los
activos a corto plazo y el crédito comercial.

En la tabla 1 se sintetizan las hipétesis
enunciadas anteriormente, las cuales seran
objeto de contrastacion empirica en el pre-
sente estudio.

TABLA 1. HIPOTESIS

Hipotesis Signo esperado Autores
L s Myers (1977); Herbst (1974)
H1. Sustltuqon ent,re_ credito . Negativo Petersen y Rajan (1994, 1997); De-
comercial y crédito bancario
loof y Jegers (1999)
Schwartz (1974); Myers (1977); Chu-
H2. Restricciones crediticias Potencia H1 lid (1992,1993); Danielson y Soctt
(2000); Nilsen (2002); Blasio (2005)
~ . Smith (1987); Chee, Smith y Smith
H3. Tamanio Positivo (1999); Van der Wijst y Hol (1999)
. . Petersen y Rajan (1994, 1997); De-
H4. Estructura de vencimientos Positivo loof y Jergers (1999) ): Cufiat (1999)

Fuente: Elaboracién propia

III. ESTUDIOS EMPIRICOS PRECE-
DENTES

Aunque en el apartado anterior, con
objeto de ilustrar los argumentos teodricos,
hemos citado algunos resultados obtenidos
en estudios precedentes, nos parece inte-

resante ofrecer una revision de los princi-

pales trabajos empiricos realizados con el
objetivo de analizar los factores determi-
nantes del crédito comercial, tanto en Es-
pafia como a nivel internacional. La tabla 2
contiene una sintesis de los estudios empi-
ricos analizados, indicando el objetivo, las
variables y metodologia utilizada, asi como

los principales resultados obtenidos.
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Los primeros estudios se realizan en
el contexto de empresas norteamericanas
(Elliehausen y Wolken, 1993; Petersen y
Rajan, 1997; Danielson y Scott, 2000). En
el ambito europeo destacan los estudios de
Deloof y Jegers (1999, Bélgica); Van der Wij-
st y Hol (2002; 10 paises europeos), Cufat
(2004, UK) y Blasio (2005, pymes italianas).
En un entorno internacional se desarrolla
también el estudio de Kunt y Maksimovic
(2001, 40 paises, mundial). El mas reciente
de los estudios revisados es el de Tsuruta
(2009) referido a pymes en Japon. Por ulti-
mo, destacar que solo los trabajos de Chulia
(1992) y Rodriguez (2006, a,b) se refieren a
empresas espafiolas, y los dos ultimos con-
cretamente a empresas canarias, si bien la

muestra data de los afos noventa.

El periodo de referencia de los estudios
es anterior al afio 2000, con la Unica ex-
cepcién del estudio mas reciente de Tsuru-
ta (2009). Por ello, uno de los objetivos del
presente estudio es precisamente actualizar
la evidencia empirica previa. Por otro lado,
las bases de datos utilizadas son fundamen-
talmente de informacion financiera, si bien
en algunos estudios se utilizan encuestas,
en cuyo caso se dispone de informacion de

tipo cualitativo.

En relacion con la metodologia utiliza-
da es de sefialar que con la excepcidon del
estudio de Chulid (1993), eminentemente
descriptivo, predominan los trabajos de cor-
te econométrico, fundamentalmente anali-
sis de regresiéon multiple y en especial los
que utilizan modelos de regresion de datos
de panel (Van der Wijst y Hol, 2002; Cufat,
2004; Blasio, 2005; Rodriguez, 2006b).

Desde la perspectiva del estudio, hay
que distinguir tres tipos de trabajos:

a. Estudios que analizan exclusiva-
mente el crédito comercial desde el punto
de vista del cliente. Entre estos destacan
los estudios realizados por Elliehausen y
Wolken (1993); Deloof y Jegers (1999);
Danielson y Scott (2000); Cufiat (2004).

b. Estudios que analizan exclusiva-
mente el crédito comercial desde el punto

de vista del proveedor: Tsuruta (2009).

c. Estudios que consideran ambos en-
foques: Chulid (1993); Petersen y Rajan
(1997); Kunt y Maksimovic (2001); Van der
Wijst y Hol (2002); Blasio (2005); Rodri-
guez (2006,b).

A continuacién facilitamos una breve
resefia de una seleccién de los estudios de
referencia utilizados en la presente inves-
tigacién, centrandonos fundamentalmente

en los resultados obtenidos.

A) ESTUDIOS QUE ANALIZAN EXCLU-
SIVAMENTE EL CREDITO COMER-
CIAL DESDE EL PUNTO DE VISTA
DEL CLIENTE

Teniendo en cuenta que el enfoque que
subyace al planteamiento de las hipotesis
del presente estudio se basa en el punto de
vista de la demanda de crédito comercial;
nos parece conveniente hacer algunos co-
mentarios en relacion con los estudios re-
visados que abordan la problematica desde
dicha perspectiva. En primer lugar, es de

sefialar que se observa un predominio del
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efecto sustitucion en los resultados obte-
nidos en los estudios empiricos revisados,
ya que solo en uno de ellos no se evidencia
dicho efecto.

Entre los estudios que encuentran un
efecto sustitucion destacan los de Deloof y
Jegers (1999) y Danielson y Scott (2000).
En el primero de ellos, sus autores inves-
tigan el papel del crédito comercial como
fuente de financiacion de empresas Belgas,
y concluyen que el crédito comercial es
principalmente usado para financiar activos
a corto plazo, especialmente deudores y
tesoreria. Ademas, la fuente alternativa de
fondos externa mas importante es la deuda
bancaria a corto plazo. Por su parte, Daniel-
son y Scott (2000), asumen que los clien-
tes solo demandan crédito comercial en la
medida que éste les reporta algun tipo de
beneficio. Desarrollan dos modelos de re-
gresion multiple, uno cuya variable depen-
diente es cualitativa y la otra es cuantitati-
va y obtienen evidencia empirica del efecto
sustitucion esperado ante una situacion de
restriccion crediticia. Por otro lado, afirman
que son los proveedores los que ofertan
descuentos por pronto pago para motivar
los cobros por parte de aquellos clientes

con elevados volumenes de aplazamiento.

El Unico estudio, entre los revisados,
que no encuentra evidencia del efecto sus-
titucidon es el realizado por Elliehausen vy
Wolken (1993). Estos autores construyen
un modelo de demanda de crédito que in-
corpora tanto la teoria de transaccion como
la financiera en el uso del crédito comercial.
Estos autores predicen que las empresas

mas pequenas y con mayores niveles de

riesgo de liquidez, demandan mas crédito
comercial ya que las instituciones financie-
ras reducirian el nivel de crédito concedido
por un posible mayor riesgo crediticio. Los
resultados obtenidos no permiten concluir
si se trata de un efecto sustitucion o com-
plementario. Ademas, el riesgo de liquidez
presenta una relacion inversa con el cré-
dito comercial, no cumpliéndose la hipo-
tesis. Con respecto al volumen de cuentas
a pagar, concluyen que a mayor volumen
de transacciones mayor aplazamiento en el

pago.

B) ESTUDIOS QUE ANALIZAN EXCLU-
SIVAMENTE EL CREDITO COMER-
CIAL DESDE EL PUNTO DE VISTA
DEL PROVEEDOR

El estudio de Tsuruta (2009) es el
mas reciente de los analizados. En él se
trata al igual que en estudio previos, de
medir la vinculacién entre la decision de
ofrecer crédito comercial y la relacion que
mantienen el proveedor y el cliente, pero
con la particularidad de hacerlo para un
contexto de recesion econdmica. Para
ello se establecen una serie de variables
que permiten distinguir entre empresas
dependientes e independientes de sus
clientes. Se obtiene evidencia empirica
de que las empresas cuyas ventas depen-
dan mas de un solo cliente, concederan
menor aplazamiento. Ademas, coincide
con Rodriguez (2006) en que las empre-
sas menos solventes y con dificultades
financieras son las que menos conceden
crédito. Como principal novedad, Tsuruta
encuentra que en épocas de recesion, de

restricciones crediticias por parte de las
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entidades financieras, los proveedores
también deciden conceder menos crédi-
to comercial a sus clientes, puesto que
tendran mayor informacion sobre ellos y
temen el impago de las deudas por la si-
tuacion general desfavorable que también
les afecta, coincidiendo con el estudio de
Elliehausen y Wolken (1993).

C) ESTUDIOS QUE CONSIDERAN AM-
BOS ENFOQUES

Cinco de los seis trabajos incluidos en
esta categoria coinciden en el efecto sus-
titucién, siendo la Unica excepcidn el estu-
dio de Kunt y Maksimovic (2001). Una vez
mas, nuestra hipétesis de sustitucion en-
tre la financiacién bancaria y la comercial
se ve respaldada por un mayor numero
de estudios que la hipotesis alternativa de
efecto complementario. Ademas, excepto
el trabajo de Petersen y Rajan (1997) y
el de Kunt y Maksimovic (2001), el resto
utiliza modelos de regresidén con datos de

panel.

Por otro lado, es de destacar la pre-
sencia en las hipoétesis y las conclusiones
de estos estudios, de argumentos basados
en la teoria de la informacién asimétrica.
Ello es debido a que el doble enfoque per-
mite abordar los problemas de informacion
que pueden tener los bancos y los provee-
dores a la hora de obtener informacion de
sus clientes, y éstos de los mismos, con
mayor profundidad, al considerar variables

que abordan ambos puntos de vista.

En cuanto al tamano de las empre-

sas, existe evidencia empirica de que las

empresas mas grandes son las que ofertan
mas crédito comercial; sin embargo, los
resultados no son concluyentes cuando se
trata de relacionar el tamafio con la deman-
da del mismo. En este sentido, si bien algu-
nos resultados muestran que las empresas
con mayor capacidad de crecimiento, mas
grandes y de mayor edad, demandan mas
crédito, también se han observado resulta-
dos contrarios en las que son las pequefias
y medianas empresas las que mas optan
por acudir a este tipo de financiacion; ya
sea porque tienen menos acceso al crédito

bancario, por su dimensidn o edad.

IV. ASPECTOS METODOLOGICOS

A) MUESTRA

La muestra se ha extraido de la base
de datos SABI, la cual contiene informacion
de empresas no financieras con forma ju-
ridica societaria. Concretamente, se han
considerado las empresas con sede en Ca-
narias, que han presentado sus cuentas en
el Registro Mercantil en formato normal en
todos y cada uno de los afios del periodo
2005-2008. El nUmero de empresas se ele-
va inicialmente a 457 si bien se han tenido
que eliminar 11 empresas debido a que no
presentan informaciéon completa en alguno
de los citados afios, por lo que la muestra
final estd integrada por 446 empresas y un
total de 1.784 observaciones. Ademas, el
periodo de estudio se limita a 2006-2008
debido a la necesidad de utilizar algunas va-

riables en términos de variaciéon interanual.

En la tabla 3 se presenta la distribucion

de la muestra en funciéon de los sectores
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de actividad. Es preciso senalar que, de-
bido a las peculiaridades de las empresas
canarias, se ha optado por llevar a cabo
una clasificaciéon ad hoc. Concretamente,
se han considerado trece sectores, obser-
vandose que son los sectores comerciales
(Comercio al por mayor, al por menor y
Venta de automodviles) los que engloban
un mayor nimero de empresas, represen-
tando casi el 40% del total de la muestra.
En segundo y tercer lugar estan, el sector
de la Hosteleria y Ocio, y el de la Construc-
cion, siendo el peso relativo de cada uno
de ellos del 15,92% y 15,02%, respectiva-
mente. En el extremo opuesto, se encuen-

tra el sector agricola, formado Unicamente

por siete empresas (1,6%) al igual que el

sector de servicios a empresas.

Estos datos responden a las carac-
teristicas de la economia canaria, cuyos
principales motores durante los afios ana-
lizados han sido el turismo y la construc-
cién. No obstante, podria pensarse que el
comercio al por menor, deberia estar com-
puesto por un mayor nimero de empre-
sas. Sin embargo, hay que tener en cuenta
que debido a los criterios utilizados para
delimitar la muestra, no se han incluido
las microempresas (no presentan balances
normales) lo que provoca que dicho sector

se vea reducido.

TABLA 3. DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA MUESTRA

Sector N° %
01. Agricultura 7 1.57
02. Manufacturero 55 12.33
03. Suministros 10 2.24
04. Construccion 67 15.02
05. Venta de Automoviles 30 6.73
06. Comercio al por mayor 99 22.20
07. Comercio al por menor 46 10.31
08. Transportes 23 5.16
09. Hosteleria y Ocio 71 15.92
10. Promocién Inmobiliaria 8 1.79
11. Servicios a empresas 7 1.57
12. Servicios sociales 8 1.79
13. Otros servicios 15 3.36
Total 446 100

Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI

126 "3ERAMa



EL CREDITO COMERCIAL EN LA EMPRESA CANARIA

Para clasificar las empresas en funcion
del tamafio se ha utilizado la cifra de ne-
gocios, concretamente se han considerado
los valores aproximados de la mediana y
el tercer cuartil obteniéndose de esta for-
ma grupos mas homogéneos. Concreta-
mente, se han considerado empresas pe-
quefas aquellas cuya cifra de negocios es
inferior a 10 millones de euros, medianas
las que cuentan con una cifra de negocios
entre 10 y 24 millones de euros y grandes
las que tienen mas de 24 millones de eu-
ros. Segun este criterio, un 42,08% de la
muestra estd compuesta por empresas pe-
quefas, las empresas medianas tienen un
peso relativo del 33,26% mientras que las

empresas grandes representan un 24,66%
del total. En sintesis, la muestra objeto
de estudio estd compuesta fundamental-
mente por pequefias y medianas empresas
constructoras, comerciales y de hosteleria

y ocio.

B) VARIABLES

La seleccidon de variables se ha rea-
lizado tomando como referencia los estu-
dios de Petersen y Rajan (1997); y Deloof
y Jegers (1999). La tabla 4 contiene las
variables utilizadas en el estudio asi como
los estudios precedentes que han conside-

rado las mismas.
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TABLA 4. VARIABLES UTILIZADAS EN EL ESTUDIO
Hipotesis Variables Estudios precedentes
Dependientes

Crédito comercial/Activo

Petersen y Rajan (1997); Deloof y
Jegers (1999); Danielson y Scott
(2000); Cufat (2004)

Crédito comercial/Deuda
CP

Rodriguez (2006 a,b)

Crédito comercial/deuda
total

Cufiat (2004)

Explicativas

H1. Sustitucion entre
crédito comercial
y crédito bancario

Crédito bancario/activo

Chulid (1993); Petersen y Rajan
(1997); Danielson y Scott (2000)*

Crédito
CP

bancario/deuda

Rodriguez (2006a,b)

Crédito bancario/DT

H2. Restricciones
crediticias

Afo

H3. Tamafno

Logaritmo cifra de nego-
cios

Van der Wijst y Hol (2002); Blasio
(2005)

H4. Estructura de
vencimientos
(matching)

. . . Deloof y Jegers (1999); Cudat
Existencias/activo (2004)
Deudores a CP/activo Deloof y Jegers (1999)
Deloof y Jegers (1999); Blasio

Tesoreria /Activo

(2005)

Variables de control

Oportunidades de

Variacion del activo

Petersen y Rajan (1997); Deloof y
Jegers (1999); Danielson y Scott

inversion (2000); Blasio (2005)**
Liquidez Cash Flow: EBITDA/acti- | Petersen y Rajan (1997); Deloof y
q VO Jegers (1999)
Petersen y Rajan (1997); Deloof y
Sector Dummies sectoriales Jegers (1999); Rodriguez (2006
a,b)
o .. | Petersen y Rajan (1997);Danielson
Edad Afos desde la constitu- | "o ' (5000): Rodriguez (2006

cion

a,b)

(*) Estos estudios utilizan distintas variantes del crédito bancario, por ej. Chulid (1993) considera la tasa
de variacion del crédito bancario; Petersen y Rajan (1997) la existencia de lineas de crédito.
(**) Algunos de estos trabajos consideran la variacion de la cifra de ventas en lugar del activo.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS
A) ANALISIS DESCRIPTIVO

Este apartado tiene por objeto presen-
tar un analisis descriptivo de las principa-
les variables utilizadas en el estudio, con
objeto de facilitar la interpretacion de los

resultados.

En la tabla 5 se presenta la evolucidon
de la deuda comercial en las empresas ca-
narias a lo largo del periodo objeto estudio.

Se observa que en términos medios, tanto

en el 2006 como en el 2007, la financia-
cion via proveedores representa en torno
a un 15% del activo total de las empresas
analizadas. Sin embargo en el 2008, esta
cifra se sitla en el 10,5% lo que supone
un descenso de su importancia relativa de
casi un 5%. La mediana muestra la misma
tendencia que la media, situdndose alre-
dedor de un 5% por debajo del valor de
ésta en todos los afios. Sefalar también,
que la dispersion del crédito comercial es
muy similar en todo el periodo, tomando la
desviacién tipica un valor del 14% aproxi-

madamente.

TABLA 5. EVOLUCION DEL CREDITO COMERCIAL DE LAS EMPRESAS CANARIAS
(% ACREEDORES COMERCIALES/ACTIVO)

2006 2007 2008
Media 15,19 16,09 10,46
Mediana 10,66 11,78 5,19
D.T. 15,02 14,83 13,43
Cuartil 1 4,18 5,27 1,90
Cuartil 3 20,98 22,48 14,60
Minimo 0,00 0,00 0,00
Maximo 97,38 96,91 92,55
D.T.: Desviacién Tipica

Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI

Por otra parte, se observa que hay
empresas que no utilizan el aplazamien-
to del pago como forma de financiarse!,
mientras que existen otras empresas cu-
yos recursos financieros estan compuestos
casi exclusivamente por crédito comercial.
Ademas, de la tabla 5 se extrae que en
el 2006, el 25% de las empresas cana-

rias que componen la muestra tenian un

porcentaje de crédito comercial inferior al
4,2% del activo total, aumentando ligera-
mente en el 2007. Sin embargo, en el 2008
el valor del primer cuartil desciende, no lle-
gando a alcanzar el 2%, lo que esta en con-
sonancia con la disminuciéon de los demas
estadisticos descriptivos en dicho afio. Por
lo tanto, se puede concluir que en el 2008

la importancia del crédito comercial como

! Las empresas que no utilizan el crédito comercial suponen un 5% de la muestra.
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fuente de financiacién a corto plazo dismi-
nuyé significativamente con respecto a los

dos afios anteriores.

Como se establecié en apartados an-
teriores, una de las hipdtesis que se pre-
tende contrastar con el modelo desarro-
llado mas adelante, es la existencia de un
posible efecto sustituciéon entre el crédito
comercial y el bancario. Por dicha razon,
se considera necesario realizar también un
analisis del crédito bancario, de forma que
podamos ver la evolucion que ha tenido du-
rante el periodo, asi como las similitudes
y diferencias que pudiesen existir entre las

dos fuentes de recursos.

En la tabla 6 se recogen los princi-
pales estadisticos descriptivos de la va-
riable definida como crédito bancario a
corto plazo sobre activo total. En primer
lugar, se aprecia que mientras que el va-
lor medio de dicho ratio incrementa alre-
dedor de un 3% entre el 2006 y el 2007
(pasando del 14,7 al 17,7%), el siguiente
afio permanece casi inalterado (17,52%).
La mediana sin embargo, presenta una
tendencia positiva, incrementandose to-
dos los afios, y al igual que ocurre con el
crédito comercial, se sitla por debajo de
la media siendo la diferencia entre ambos
estadisticos alrededor de un 8% todos los

afos.

TABLA 6. EVOLUCION DEL CREDITO BANCARIO DE LAS EMPRESAS CANARIAS
(% CREDITO BANCARIO A CORTO/ACTIVO)

2006 2007 2008
Media 14,74 17,72 17,52
Mediana 6,12 9,06 10,61
D.T. 19,18 21,32 19,53
Cuartil 1 0,00 0,11 0,51
Cuartil 3 24,13 28,86 28,80
Minimo 0,00 0,00 0,00
Méaximo 91,31 92,50 92,09
D.T.: Desviacién Tipica

Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI

Comparando los valores de las tablas
5y 6 se observa que tanto en el afio 2006
como en el 2007 el crédito comercial pre-
senta unos valores superiores al crédito
bancario (siendo la diferencia proxima al
4,5% vy al 2,7% respectivamente); ocu-
rriendo lo contrario en el 2008, en el que
la diferencia entre las medianas es supe-
rior al 5%. En lo referente a la evolucion,

se aprecia un incremento de ambos tipos

de deuda entre el 2006 y el 2007, siendo
este crecimiento mas acusado en el caso
del crédito bancario (2,9% frente a 1,1%).
Sin embargo, en el afo 2008, mientras que
el crédito financiero aumenta ligeramente
(alrededor de un 1,5%), la financiacioén via

proveedores cae mas de un 50%.

En la tabla 7 se ha desglosado el cré-

dito comercial en funcidon de los diferentes
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sectores de actividad a los que pertene-
cen las empresas de la muestra. Como
cabe esperar, son los sectores del comer-
cio los que presentan de media, mayor
proporciéon de deuda comercial (18,9%
comercio al por mayor y 18,4% comercio
al por menor). Por el contrario, las em-

presas que pertenecen a los sectores de

servicios son las que tienen en general,
menor financiacién de proveedores. Es
preciso sefalar también, que en 8 de los
13 sectores, el crédito comercial supone
entre un 13 y un 19% del activo total, es-
tando el resto entre el 5,8% y el 10,3%,
no apreciandose por lo tanto grandes di-

ferencias.

TABLA 7. CREDITO COMERCIAL POR SECTORES DE ACTIVIDAD
(% SOBRE ACTIVO)

Sector Media Mediana Desv. Tipica
01. Agricultura 13,59 3,02 18,92
02. Manufacturero 13,42 11,19 10,67
03. Suministros 15,79 10,04 12,28
04. Construccion 14,55 9,70 15,27
05. Venta de Automodviles 13,00 7,73 13,36
06. Comercio al por mayor 18,94 14,51 17,33
07. Comercio al por menor 18,45 15,02 14,88
08. Transportes 8,36 3,87 8,93
09. Hosteleria y Ocio 7,98 4,05 12,15
10. Promocion Inmobiliaria 5,78 2,34 9,00
11. Servicios a empresas 8,49 2,53 11,68
12. Servicios sociales 13,25 11,89 10,98
13. Otros servicios 10,34 5,67 13,18

Fuente: Elaboracion propia a partir de SABI

Es interesante analizar el crédito co-
mercial y el crédito bancario en funcion del ta-
mafio de las empresas, al ser ésta una de las
variables explicativas consideradas en el es-
tudio. La tabla 8 muestra los estadisticos des-
criptivos mas caracteristicos de cada grupo,
observandose diferencias considerables entre
ellos. En primer lugar, las empresas gran-
des son las que tienen de media, una mayor

proporciéon de financiacion de proveedores

(18,42%) estando en el extremo opuesto las
empresas pequefias (11,63%). No obstan-
te, hay que sefialar que, aunque la mediana
presenta el mismo comportamiento anterior,
se sitla siempre en torno a un 4.5% por de-
bajo de los valores de la media. Por Ultimo,
se aprecia también, que tanto los valores del
primer cuartil como los del tercero aumentan
a medida que incrementa el tamafio de las

empresas.
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TABLA 8. CREDITO COMERCIAL Y CRéD}TO BANCARIO DE LAS EMPRESAS CANARIAS
POR TAMANOS (2006-2008)

Pequenas Medianas Grandes
Crédito Crédito Crédito Crédito Crédito Crédito
Comercial | Bancario | Comercial | Bancario | Comercial | Bancario
Media 11,63 13,86 13,46 19,32 18,42 17,85
Mediana 7,36 6,86 9,11 11,63 13,22 8,07
D.T. 12,79 17,83 13,75 21,30 17,54 21,36
Cuartil 1 2,34 0,00 3,70 0,98 5,23 0,04
Cuartil 3 16,50 22,45 18,25 30,44 26,23 29,69
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 65,56 85,37 97,38 92,09 96,91 92,50
D.T.: Desviacion Tipica

Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI

Con respecto al crédito bancario,
son las empresas medianas las que utili-
zan en términos medios, mayor financia-
cion de este tipo (19,32%), estando en
segundo lugar las empresas grandes con
un 17,85% y por ultimo las entidades de
menor tamafio con un 13.86%. La me-
diana en el caso del crédito bancario es
también inferior a la media, llegando a
ser la diferencia entre ambos valores en

las empresas pequefias de mas del 50%.

Por otra parte, analizando la desvia-
cion tipica en la tabla 8, se aprecia que
las empresas de gran tamafio son las que
presentan una mayor dispersién tanto
del crédito comercial como del bancario
(17,5 y 21,4% respectivamente). Desta-

ca también que mientras en las grandes

y medianas empresas el valor maximo del
crédito comercial se sitia por encima del
95%, en el caso de las pequeias empresas,
esta cifra es solo del 65%. Sin embargo,
los valores minimos coinciden, aprecian-
dose que en los tres grupos de tamafio,
existen empresas que pagan al conta-
do todas sus compras y empresas que no
acuden a la financiacion bancaria a corto
plazo. Del andlisis anterior, se puede ex-
traer, que existen diferencias significativas
en la cantidad de crédito comercial y ban-
cario utilizado segun el tamafio de la em-
presa, observandose ademas una relacion
positiva entre éste y el crédito comercial.

Los estadisticos descriptivos de
las variables, asi como la matriz de co-

rrelaciones se presentan en la tabla 9.
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TABLA 9. ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS Y MATRIZ DE CORRELACIONES

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Media 0,1391 | 0,1665 | 19,4986 0,0945 0,1600 0,2649 | 0,0699 | 0,0741 | 20,130
.'I?::’siziaadé" 0,1464 | 0,2006 0,9092 0,3233 0,1770 0,2118 0,1022 | 0,0009 | 11,4700
1.CredCom/AT 1
2.CredBanc/AT -0,066** 1
3.Tamaiio 0,201%** | 0,068%* 1
4'3:?;5::;?2:"5 0,000 -0,051% 0,023 1
i:rEXiSte"Cias/ 0,102%% | 0,292%** | 0,063%* | -0,032 1
f\:l_De“d“eSCP/ 0,398%%* | 0,079%** | 0,017 0,081%% | -0,160%** 1
7.Tesoreria/AT 0,009 | -0,181%%% | -0,084%** | 0,069%* | -0,142%%* | -0,007%%* 1
8. Cash Flow -0,022 | -0,117%%% | 0,169%%* | 0,086%** | -0,085%** | 0,051% | 0,174%%* 1
9.Edad -0,029 0,040 | 0,059%* | -0,117%%* | 0,007 0,0012 | 0,073%* | -0,096%** 1

*, k¥ kxck o Gignificativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Fuente: Elaboracién propia a partir de SABI

En dicha tabla puede observarse que,
de media, las empresas presentan un ni-
vel de deuda comercial y de deuda bancaria
sobre el activo total del 13,91 y 16,65%
respectivamente. Ademas, de la tabla se
desprende que en términos medios, casi un
50% del activo total es a corto plazo, y un
la edad media de las empresas se situa en
torno a los 20 afios. En cuanto a la variacién
de la inversion (activo), ésta se sitla en
una tasa media del 9%, representando el
cash flow un 7% del activo total. Por Gltimo,
afiadir que en la matriz de correlaciones no
se detectan posibles problemas de multico-

linealidad entre las diferentes variables.
B) ANALISIS ECONOMETRICO
Con objeto de contrastar las hipote-

sis enunciadas, se ha estimado un mode-

lo cuya variable dependiente es el crédito

comercial y como variables explicativas el
conjunto de variables representativas del
crédito bancario, el tamafio y las partidas
del
control se han considerado las oportunida-

activo corriente. Como variables de

des de inversion aproximadas por la varia-
cion del activo; la liquidez, aproximada por
el cash flow, la edad y el sector de activi-
dad. La definicion de estas variables puede
consultarse en la tabla 4.

La estimacion se ha realizado utilizan-
do en primer lugar la regresidon con datos
de panel. A continuacion, con objeto de
contrastar la segunda hipodtesis, se estima
el modelo para cada uno de los afios del
periodo objeto de estudio. Por ultimo, como
robustez, para controlar la posible endo-
geneidad del crédito bancario con respec-
to al crédito comercial, se ha estimado un

modelo de ecuaciones instrumentales. Las
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estimaciones se han realizado con el pro-
grama STATA.

En la tabla 10 se presentan los re-
sultados de los cuatro primeros modelos.
El modelo 1 ha sido estimado para el pa-
nel de datos correspondiente al periodo
2006-2008, mientras que los modelos 2
a 4 corresponden a las observaciones de
cada uno de los afios 2006, 2007 y 2008,
respectivamente. Como puede observarse,
en todos los modelos, la variable relativa
al crédito bancario resulta negativa y signi-
ficativa, ofreciendo apoyo a la hipdtesis de
sustitucion entre crédito comercial y cré-
dito bancario. Ademas, se observa que el
coeficiente de la variable crédito bancario

aumenta, pasando de un 9% en 2006 a un

14% en 2007 y 2008. Ello indica que, de
acuerdo con las predicciones realizadas, las
restricciones crediticias derivadas de la cri-
sis econdémica que se inicia en el afo 2007,
potencia el efecto sustitucidon entre crédito
bancario y crédito comercial. Estos resul-
tados permitan contrastar las hipdtesis H1
y H2.

El tamafo resulta significativo y posi-
tivo en todos los modelos. Estos resultados
concuerdan con el analisis descriptivo rea-
lizado y ofrece apoyo a la hipdtesis H3, se-
gun la cual las empresas con mayor tamafio
al presentar una mayor transparencia infor-
mativa, un mayor poder de negociacion y
una mayor reputacion, disponen de mayor

volumen relativo de crédito comercial.

VARIABLE DEPENDIENTE: CREDITO COMERCIAL/ACTIVO

TABLA 10. RESULTADOS DE LOS MODELOS
ANALISIS DE REGRESION MULTIPLE

(1) (2) (3) (4)

ifete Panel 2006 2007 2008
CredbanAT -0.0573**x* -0.0909*** -0.1455*** -0.1457***
Tamaiho 0.4116%*** 0.3838*** 0.3245**x* 0.2535**x*
Existencias 0.0882*** 0.1586*** 0.1383*** 0.1314**x*
Deudores 0.2584*** 0.3121*** 0.3340*** 0.3401**x*
Tesoreria 0.1035*** 0.1364*** 0.2800*** 0.1119
gp‘?rt"""’."?des -0.1499% -0.6360%** -0.0011 -0.0061

e inversion
Liquidez -0.0657* -0.1953**x* -0.2508*** -0.0619
Edad -0.0014%**x* -0.0007 -0.0013** -0.0014**
Sector Si Si Si Si
R? 0.3048 0.2750 0.3057 0.3753
o io-

N©° observacio 1338 446 446 446
nes
Variables: CredbanAT: crédito bancario/activo,; tamafio: logaritmo de la cifra de negocios; Existen-
cias: existencias/activo; Deudores: deudores/activo; Tesoreria: tesoreria/activo, Oportunidades de
inversion: Variaciéon activo/activo,; Liquidez (Cash Flow): EBITDA/activo; Edad: n° de afos desde la
constitucion; Sector: trece variables dummies.

*, x¥ xxk o significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.
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Las tres variables representativas de
la estructura del activo (matching), pre-
sentan signos positivos, tanto en el modelo
de panel como en todos y cada uno de los
afios, con la Unica excepcidn de la tesoreria
en el afio 2008, la cual pierde la significa-
cion estadistica (coincidiendo en este ulti-
mo afo, con Petersen y Rajan, 1997). Con
dicha salvedad, los resultados ofrecen apo-
yo a la teoria del matching o corresponden-

cia de vencimientos entre activo y pasivo.

En cuanto a las variables de control,
tanto el cash flow como la edad resultan
negativos y significativos, indicando que las
empresas con mayor liquidez y mas edad,
utilizan en menor medida el crédito comer-
cial. Resultados similares son obtenidos por
Deloof y Jegers (1999) en cuanto al cash
flow y por Rodriguez (2006,b) en relacién
con la edad. Por ultimo, las oportunidades
de inversién resultan significativas y ne-
gativas en el modelo de panel y en el afio
2006, no siendo relevantes para explicar el
crédito comercial en los afios 2007 y 2008.
Ello puede ser consecuencia de que estos
afios no se caracterizan precisamente por
procesos de expansion, debido a la situa-

cién de crisis econdémica.

Con objeto de profundizar en el anali-
sis de las hipodtesis enunciadas, se ha esti-
mado el modelo de panel para cada uno de
los tres tamafos de empresas en los que se
ha dividido la muestra. La tabla 11 contiene
los resultados obtenidos para los distintos
tamafios (modelos 5 a 7). En primer lugar,
es de destacar que en el caso de las peque-
fnas empresas, el crédito bancario pierde la

significacion estadistica, si bien en el resto

de los colectivos, es decir, para empresas
con cifra de negocios superior a diez mi-
llones de euros, se mantiene el signo ne-
gativo. Otras diferencias observadas en los

modelos por tamafio son las siguientes:

- El tamafio pierde la significacién es-
tadistica en el colectivo de grandes empre-
sas, debido sin duda a la escasa diferencia
de tamafio entre las empresas integradas
en este grupo. Ello indica que dentro de
la categoria de grandes empresas, no se
aprecian diferencias de comportamiento en
funcién de la mayor o menor dimension con
respecto al volumen de crédito comercial.
Quizas las diferencias se vean plasmadas
en otras condiciones del crédito inter-em-

presarial.

- En el colectivo de empresas media-
nas no resulta relevante las existencias ni
la tesoreria para explicar el crédito comer-
cial, mientras que en las pequefias y gran-

des se mantiene el signo positivo.

- En relacioén con las variables de con-
trol, también se aprecian algunas diferen-
cias en la significatividad de las variables.
Asi, la liquidez solo resulta significativa en
las empresas de menor dimensidén, y por el
contrario en este colectivo, a diferencia de
los restantes, la edad no resulta relevan-
te para explicar el crédito comercial. Ello
puede ser debido a que estas empresas se
encuentren en similares tramos de edad.
En el caso de las oportunidades de inver-
sién, se mantiene el signo negativo en las
empresas pequefias y medianas, si bien en
las grandes empresas la relacion pasa a ser

positiva.
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Del analisis por tamafios se puede de-
ducir que existen ciertas diferencias en el

comportamiento financiero de las empresas

canarias en funcién de su tamafo, en parti-
cular en relacion con las variables determi-

nantes del crédito comercial.

TABLA 11. RESULTADOS DE LOS MODELOS POR TAMANOS
ANALISIS DE REGRESION CON DATOS DE PANEL

VARIABLE DEPENDIENTE: CREDITO COMERCIAL/ACTIVO

(5) (6) (7)
Modelos Empresas Empresas Empresas
Pequenas Medianas Grandes

CredbanAT 0.01702 -0.0943*** -0.2053***
Tamano 0.7866*** 0.0799**x* -0.0097
Existencias 0.0755%* 0.0433 0.2977***
Deudores 0.2028*** 0.2512*** 0.3942**x*
Tesoreria 0.1320*** 0.0501 0.1705***
Oportunidades de -0.0245% -0.049%xx 0.0181*
inversion
Liquidez -0.1678*** -0.0076 -0.0114
Edad -0.0008 -0.0018*** -0.0037%***
Sector Si Si Si
R? 0.2349 0.3672 0.4927
N©° observaciones 563 445 330
Pequehas: CN<10; Medianas: CN entre 10 y 24 y Grandes: CN>24 millones de euros.
Variables: CredbanAT: crédito bancario/activo,; tamafio: logaritmo de la cifra de negocios,; Existen-
cias: existencias/activo; Deudores: deudores/activo; Tesoreria: tesoreria/activo, Oportunidades de
inversion: Variacion activo/activo; Liquidez (Cash Flow): EBITDA/activo; Edad: n° de afios desde la
constitucion; Sector: trece variables dummies.

*, xx xxk o gignificativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

Por Gltimo, en la tabla 12 se presen-
tan los resultados del analisis de robustez.
En primer lugar se ha procedido a cambiar
la forma de relativizar la variable depen-
diente. Asi, el modelo 8 ha sido estimado
utilizando como variable dependiente el
crédito comercial dividido por el crédito a
corto plazo. De la misma manera en dicho
modelo, la variable crédito bancario se ha
relativizado por el crédito a corto plazo.
Analogamente, en el modelo 9 tanto el cré-
dito comercial como el crédito bancario se
han relativizado por la deuda total. Los re-
sultados de ambos modelos son similares a

los comentados anteriormente. Solamente

se aprecia una ausencia de significacion es-
tadistica de las existencias y la edad. Ade-
mas, en el modelo 9 también deja de ser
significativa la liquidez. En segundo lugar,
con objeto de controlar la posible endoge-
neidad, se ha estimado de nuevo el modelo
mediante variables instrumentales, a tra-
vés del procedimiento 2SLS. Los resultados
de esta Ultima especificacion se presentan
en el modelo 10 de la tabla 12. Como pue-
de observarse, los resultados coinciden con
los obtenidos en el modelo inicial. Por tan-
to, puede afirmarse que los resultados son
robustos, ya que las diferencias afectan ba-

sicamente a variables de control.
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. TABLA 12. ANI’\LI,SIS DE ROBUSTEZ
ANALISIS DE REGRESION CON DATOS DE PANEL

Modelos (8) (9) (10)
CredbanAT -0.1273%*
CredbanDcp -0.3873***

CredbanDT -0.3801%*x*

Tamano 0.0439*** 0.0448*** 0.0337***
ExistenciasAT 0.0297 0.0474 0.1420***
DeudoresAT 0.1385*** 0.3039*** 0.3338***
TesoreriaAT 0.2582*** 0.3017*** 0.1637***
g";‘;’;_ts‘;gl’;dades de -0.0354* -0.0366** -0.02214%*
Liquidez 0.0615 0.1497** -0.1453%**
Edad -0.0004 0.0004 -0.0011***
Sector Si Si Si

R? 0.3401 0.3372 0.2942
N° observaciones 1338 1338 1338

deuda total. Modelo 10: crédito comercial/activo.

constitucion; Sector: trece variables dummies.

Variable dependiente: Modelo 8: crédito comercial/deuda a corto plazo; Modelo 9: crédito comercial/

Variables explicativas: CredbanAT: crédito bancario/activo; CredbanDcp: crédito bancario/deuda a
corto plazo; CredbanDT: crédito bancario/deuda total; tamafo: logaritmo de la cifra de negocios;
Existencias: existencias/activo; Deudores: deudores/activo,; Tesoreria: tesoreria/activo, Oportunidades
de inversidn: Variacién activo/activo; Liquidez (Cash Flow): EBITDA/activo; Edad: n° de afios desde la

¥, kX xxck o significativo al 10%, 5% y 1%, respectivamente.

C) SINTESIS Y DISCUSION DE
RESULTADOS

Con objeto de facilitar la discusién de
resultados, se ha elaborado la tabla 13, la
cual contiene una sintesis de los resultados
obtenidos organizados por hipdtesis. De

acuerdo con los resultados expuestos en la

citada tabla, se puede afirmar que tres de
las cuatro hipotesis planteadas en el estu-
dio obtienen suficiente apoyo y por lo tanto
pueden ser contrastadas en la muestra de
empresas canarias y en el periodo analiza-
do. La cuarta relativa a las oportunidades
de inversion solo se cumple en el colectivo

de grandes empresas.
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TABLA 13. SINTESIS DE RESULTADOS
VARIABLE DEPENDIENTE: CREDITO COMERCIAL

Hipotesis Variables Signo esperado Resultado
H1. Sustitucion entre credito Crédito bancario Negativo Negativo?
comercial y crédito bancario
Mayor coeficiente | _ayor coefi-
H2. Restricciones crediticias yor - ciente en afios
en anos de crisis -
de crisis
H3. Tamano Tamafo Positivo Positivo?
Existencias Positivo Positivo?
H4. Estructura de vencimien- Deudores a CP Positivo Positivo
tos (matching)
Tesoreria Positivo Positivo?
1 Significativa en las medianas y grandes, no en las empresas pequefias; > No significativa en las gran-
des empresas; > No significativa en las empresas medianas; 4 Sélo en las grandes empresas

Los resultados obtenidos estan en la li-
nea de los argumentos tedricos expuestos,
asi como con la gran mayoria los estudios
empiricos precedentes. Concretamente, la
relacion negativa encontrada entre el crédi-
to bancario y el crédito comercial que con-
firma la primera hipotesis relativa al efecto
sustitucion, coincide con los resultados de
Chulid (1993); Petersen y Rajan (1997);
Deloof y Jegers (1999); Danielson y Scott
(2000); Cuiat (2004); Blasio (2005); Ro-
driguez (2006a); Rodriguez (2006b). Bla-
sio (2005), en particular, establece que la
alternativa entre ambas financiaciones se
da incluso cuando no hay periodos de res-
triccion crediticia. Es de destacar que la re-
lacion de sustitucién observada se potencia
en las empresas de cierta dimensidn, sien-
do irrelevante en las pequenas empresas,
en cuyo caso el signo de la variable pasa a
ser positivo (aunque no alcanza el nivel de

significacion estadistica necesario).

En cuanto a la tercera de las hipdétesis
planteadas, la relacidon positiva entre tama-

fo y volumen de crédito comercial coincide

con los resultados encontrados por Peter-
sen y Rajan (1997); Kunt y Maksimovic
(2001); Van der Wijst y Hol (2002); Nilsen
(2002). En este sentido, son aplicables los
argumentos de Petersen y Rajan (1997) y
Deloof y Jegers (1999) cuando sostienen
que un mayor volumen de transacciones
fomenta las relaciones con los proveedores
y aumenta el nivel de cuentas a pagar. Esta
relacion se ve potenciada en el colectivo de
las pequeias y medianas empresas, lo cual
indica que en este colectivo, la diferencia
de tamafio es mas relevante que en los
otros a la hora de decidir la utilizacién del
crédito comercial. Ello puede interpretarse
en el sentido de que es en las pymes en
las que un mayor tamafio aumenta las ne-
cesidades de crédito comercial, si bien en
las grandes empresas es su mayor poder
de negociacién lo que justifica su relacién
con los proveedores, siendo irrelevante el

tamafio a partir de cierta dimension.

Por ultimo, en relacion a la teoria del
matching, los resultados estan en la linea

de los argumentos y evidencia empirica de
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Deloof y Jegers (1999). Estos autores sos-
tienen que las empresas con mas activo a
corto plazo, ceteris paribus, tendrian una
mayor demanda de crédito a corto plazo
en general y cuentas a pagar en particu-
lar. Nuestros resultados corroboran que un
mayor volumen relativo de activos corrien-
tes conlleva una mayor demanda de crédito

comercial.

VI. CONCLUSIONES

En el presente estudio se han analiza-
do los factores determinantes del crédito
comercial, Para ello, partiendo de los argu-
mentos teoricos propuestos fundamental-
mente, por la literatura de la intermedia-
cién financiera, asi como en la teoria de la
informacién asimétrica, se plantean cuatro
hipdtesis relativas al efecto sustitucidon en-
tre crédito bancario y crédito comercial,
las restricciones crediticias, la incidencia
del tamafio y la estructura de vencimien-

tos de activos y pasivos (matching).

La evidencia empirica se ha realizado
para una muestra de 446 empresas cana-
rias, extraida de la base de datos SABI en
el periodo 2006-2008, caracterizada por
tratarse mayoritariamente de empresa
societarias, activas, con cifras de negocio
positivas en los afios analizados y que pre-

sentan estados contables normales.

En el analisis descriptivo realizado
se puede observar, que en el 2006 y el
2007, tanto el crédito comercial como el
crédito bancario presentan una tenden-
cia positiva. Sin embargo, en el 2008

se produce un descenso significativo del

crédito comercial con respecto a los dos
afos anteriores analizados, mientras que,
el crédito bancario aumenta ligeramente.
Ademas, se aprecia que son las empresas
dedicadas al comercio las que presentan
de media, mayor porcentaje de crédito co-
mercial sobre activo, estando en el extre-
mo contrario, las empresas pertenecientes
a los sectores de servicios. Finalmente,
en el analisis se obtiene que existen dife-
rencias en la cantidad de crédito comercial
y bancario utilizado segun el tamafio de
la empresa, observandose, al igual que en
los resultados de los modelos econométri-
cos, una relacidn positiva entre éste y el

crédito comercial.

Los resultados del analisis economé-
trico permiten extraer las siguientes con-

clusiones:

1. Se observa un efecto sustitucion
entre crédito comercial y crédito bancario,
acorde con los resultados de la gran mayo-
ria de estudios precedentes consultados.

Por tanto, se acepta la primera hipotesis.

2. Existe una relacion directa entre
tamafo y crédito comercial, lo que eviden-
cia un predominio de la hipodtesis relativa
al poder negociador de las grandes empre-
sas, asi como a la presuncién de que las
empresas con menores problemas infor-
mativos, tienen un mayor acceso a esta

fuente de financiacion.

3. Se confirma la teoria del matching
0 coincidencia de vencimientos entre acti-
VOs y pasivos, de acuerdo con la evidencia

empirica previa.
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4. El analisis por tamanfos revela cier-
tas diferencias en el comportamiento de las
empresas en relacion con el crédito comer-
cial en funcidn de la dimension. Asi, se ob-
serva un efecto moderador del tamafio en
la relacién entre crédito bancario y crédito
comercial, de tal forma que el efecto susti-
tucion no se produce en las pequefias em-
presas, si bien se potencia en las medianas

y grandes empresas.

5. Se evidencia un cierto cambio en
el comportamiento financiero de las empre-
sas, en particular referido al crédito comer-
cial como consecuencia de la crisis econo-

mica.

Finalmente, con el analisis llevado a
cabo se ha tratado de aportar resultados
renovados con la actualizacion de los da-
tos, y detectar posibles cambios con res-
pecto a trabajos previos en las relaciones
de las variables que influyen en el crédito
comercial. Esperamos que la revision de
la literatura presentada a nivel empirico y
tedrico, pueda servir de base para futuros
estudios con diferentes tipos de muestras

y contextos geograficos.

Como hemos comentado, la finan-
ciacién via proveedores es una de las al-
ternativas de financiacion mas utilizadas.
Asi, resulta interesante tanto para las
empresas como para las entidades finan-
cieras comprender los factores que hacen
que se opte por el crédito comercial. Ade-
mas, los resultados obtenidos por tama-
fAos pueden servir de soporte a la hora de

decidir el tipo de politica de crédito mas

adecuada.
140 "295093
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