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RESUMEN: La literatura sobre el crédito comercial revela la falta de una teoria general de este tipo
de crédito, siendo diversos los modelos que se han planteado y contrastado para justificar su
utilizacion. Este trabajo ofrece una vision clara y completa sobre este instrumento de financiacion, al
mismo tiempo que informa de los aspectos menos consensuados en la literatura, posibilitando, asi, la
investigacion futura. Asimismo, el articulo es el primero que recoge, exhaustivamente, la vinculacion
que en la literatura se ha realizado entre la politica monetaria y el crédito comercial, aspecto éste que
esta generando una emergente corriente de investigacion.

PALABRAS CLAVE: Crédito comercial, Costes de transaccién, Discriminaciéon de precios,
Informacion asimétrica, Insolvencia.

TRADE CREDIT LITERATURE: A SURVEY

ABSTRACT: Economic literature reveals a lack of a general theory on trade credit. This paper
reviews the main theoretical and empirical contributions providing a simple but complete guide to
researchers. Likewise, future research is encouraged by showing the puzzled and less explored
features of trade credit. Moreover, this study is novel in reviewing the linking between trade credit
and monetary restrictions, providing some light to the emerging literature on the role of trade credit in
the transmission of monetary policy.

KEYWORDS: Trade credit, Transaction costs, Price discrimination, Asymmetric information,
Default.

1. INTRODUCCCION

El uso del crédito comercial por parte de las empresas no financieras es un tema
relativamente poco analizado. En términos generales, puede sefialarse que no existe una teoria
del crédito comercial tinica y uniforme. Por el contrario, los trabajos que tratan este tema
analizan determinadas caracteristicas del mismo, justificando por qué las empresas hacen uso
de este recurso financiero y analizando las diferencias en los términos en que se establece. El
resultado de estas investigaciones es, por tanto, un conjunto de teorias que explican este tipo
de crédito desde diferentes puntos de vista. El resto de trabajos en este campo constituyen
aplicaciones empiricas en las que se contrastan estas teorias o se comparan los términos del
crédito comercial entre diferentes industrias o a nivel internacional.

El objetivo de este trabajo es doble. Por un lado, describir el marco conceptual de
referencia del crédito entre empresas, destacando sus principales caracteristicas. Por otro,
recopilar las diversas teorias que justifican el uso del crédito comercial y agruparlas de acuerdo
a las explicaciones que se han ofrecido sobre el mismo. Esta labor permite recoger
practicamente todas las investigaciones que se han realizado sobre el crédito interempresarial
al mismo tiempo que informa de los aspectos menos consensuados en la literatura,
posibilitando, de esta manera, la investigacion futura. Asimismo, el articulo es novedoso en la
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medida que es el primero que recoge, de manera exhaustiva, la vinculacion que en la literatura
se ha realizado entre la politica monetaria y los aplazamientos del pago, aspecto éste que esta
generando una emergente corriente de investigacion.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en la seccion 2 se describe el marco
conceptual del crédito interempresarial indicando sus principales rasgos. La seccion 3 contiene,
en sus 5 apartados, los diferentes bloques en los que se ha clasificado la literatura sobre el crédito
comercial. En la tltima seccion se presentan las principales conclusiones del trabajo.

2. EL CREDITO INTEREMPRESARIAL: DEFINICION Y CARACTERISTICAS

El crédito interempresarial constituye una forma de desintermediacion financiera, que
incluye los créditos comerciales y financieros que se conceden entre si las empresas no
financieras. Este tipo de crédito moviliza un gran volumen de fondos y esta definido por rasgos
muy particulares. Por ello, resulta conveniente evaluar su relevancia en el proceso de
financiacion empresarial asi como en el propio funcionamiento comercial de la empresa.

Dentro de lo que se conoce como crédito interempresarial se distinguen dos tipos: el
crédito comercial y el crédito financiero.

El crédito comercial es una categoria relativamente poco estudiada en economia
financiera. Se trata de un tipo de deuda a corto plazo y de naturaleza informal, cuyos términos
no estan generalmente fijados de forma legal. Asi, el crédito comercial se puede conceder a
través de formulas como el aplazamiento del pago de una transaccion sobre bienes o servicios
que sean objeto de negocio tipico de la empresa, en la que el comprador actia como prestatario
y el vendedor como prestamista. En ocasiones, tiene lugar a través del pago a cuenta de una
compra futura, en cuyo caso se invierte la posicion de los participantes en la operacion. De esta
manera, ¢l vendedor se convierte en deudor mientras que el comprador asume el papel de
acreedor.

En cuanto a los términos del crédito comercial, éstos dependen de la industria y el pais
en que se apliquen. Por otra parte, generalmente el colateral no forma parte explicita del
contrato, siendo precisamente esta no obligatoriedad, junto con el riesgo de cobro, lo que
justificaria la exigencia de un elevado tipo de interés (frente a un crédito bancario mas barato).
Asi, las empresas con un mayor riesgo de impago de sus deudas son las candidatas a preferir
los contratos de crédito comercial, haciendo que sus acreedores comerciales operen en la parte
mas arriesgada del mercado de crédito.

En las operaciones comerciales suele ser frecuente el uso de los descuentos por pronto
pago frente a precios mas elevados en pagos aplazados. Esta practica implica que, de manera
efectiva, se estd cargando un tipo de interés implicito a las empresas que renuncian a estos
descuentos y aplazan el pago (aparentemente de manera gratuita) a sus proveedores'.

Aunque se desconocen explicitamente las condiciones regulares de comercializacion y
los tipos de interés que se aplican en el aplazamiento del cobro de sus productos o servicios
objeto de negocio, los balances y las cuentas de resultados de las empresas permiten realizar
una aproximacion, mediante los llamados periodos medios de cobro o de pago de las
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operaciones comerciales’. De esta manera se obtiene un indicador de los plazos que, en
promedio, se otorgan entre si las empresas en dichas transacciones’.

El crédito financiero o no comercial abarca los aplazamientos de pago que se
conceden entre si las empresas fuera de lo que es su objeto comercial. Se trata,
fundamentalmente, de deudas contraidas con acreedores o financiacion concedida a deudores
diversos. El crédito financiero tiene lugar entre grupos reducidos de empresas, sobre todo entre
compaiiias que forman parte de un mismo grupo econémico-financiero.

Segun Chulia (1991), los aspectos principales que caracterizan el marco institucional
que se ha ido configurando en torno al uso del crédito interempresarial son, entre otros, los
siguientes:

e La instrumentaciébn del crédito interempresarial, que se lleva a cabo,
fundamentalmente, a través de facturas, recibos, letras de cambio, pagarés, compromisos de
pago y certificaciones; aunque las tarjetas de crédito se han convertido en el componente mas
sofisticado de esta forma de financiacion.

e No negociabilidad. El hecho de que el crédito interempresarial se base en una
estructura instrumental poco favorable a su movilizacion, hace que no exista un mercado
organizado para esta clase de deuda. Sin embargo, podria producirse algin tipo de compra-
venta de la misma entre grupos de empresas conocidas mutuamente”.

3. EL CREDITO COMERCIAL: UNA REVISION DE LA LITERATURA

El crédito comercial ha sido un tema relativamente poco analizado por la literatura
tradicional del crédito. Aunque no existe una teoria general sobre el mismo, existen trabajos
donde se plantean diversas hipotesis justificativas del uso de este tipo de financiacion desde
varios puntos de vista. En esta seccion se lleva a cabo una revision de la literatura mediante el
recorrido por los diversos modelos que han sido planteados, tanto desde la perspectiva de la
demanda como de la oferta. Se pueden distinguir hasta cinco lineas que han abordado el
estudio de los aplazamientos del cobro y del pago.

El Cuadro 1 recoge los principales enfoques, asi como la explicacion que cada uno de
ellos ha dado sobre el uso del crédito comercial por parte de las empresas no financieras.
Asimismo, incluye las principales aportaciones en cada linea de investigacion.

3.1. Modelos “macroeconémicos”

Los primeros trabajos que trataron el crédito comercial lo hicieron desde una
perspectiva fundamentalmente macroeconémica. En estos estudios se analizaron los
aplazamientos de pago y de cobro, teniendo en cuenta las interacciones entre éstos y los
efectos de la politica monetaria. Como principales investigaciones destacan los trabajos de
Meltzer (1960), Brechling y Lipsey (1963), White (1964), Nadiri (1969), Laffer (1970), Jaffee
(1971), Schwartz (1974), Myers (1977), Cumby (1983) y, mas recientemente, Ramey (1992),
Norrbin y Reffett (1995) y Nilsen (2002).
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Cuadro 1: Modelos sobre el crédito comercial: principales caracteristicas y trabajos destacados

Lineas de investigacion

Justificacion del crédito comercial

Trabajos destacados

Modelos macroeconémicos

- Podria frustrar total o parcialmente
los objetivos de la politica monetaria.
- Papel inflacionario del crédito
comercial.

- La direccion de la politica
monetaria influye en el volumen y
los términos de este tipo de crédito.

Meltzer (1960), Brechling y
Lipsey (1963), White (1964),
Nadiri (1969), Laffer (1970),
Jaffee (1971),

Schwartz (1974), Myers
(1977), Cumby (1983),

Ramey (1992), Norrbin y
Reffett (1995) y Nilsen (2002).

Modelos de teoria financiera
1. Modelos de teoria
financiera pura

2. Modelos de costes de
transaccion

1. Fuente alternativa de financiacion
y ganancia financiera neta
(imperfecciones en los mercados
financieros).

2. Permite reducir los costes de
transaccion por su papel
desintermediador y por la posibilidad
de una mejor gestion de inventarios,
sobre todo en productos con gran
estacionalidad.

1. Schwartz (1974),

Herbst (1974), Emery (1984),
Chant y Walker (1988) y
Petersen y Rajan (1994).

2. Nadiri (1969), Ferris (1981)
y Emery (1987).

Modelos de discriminacion
de precios

- Permite discriminar precios a través
del pago aplazado y los descuentos
por pronto pago.

Meltzer (1960), Nadiri (1969),
Schwartz y Whitcomb (1979),
Brennan, Maksimovic y
Zechner (1988), Mian y

Smith (1992) y Petersen y
Rajan (1994).

Modelos de informacion
asimétrica

- Facilita la reduccion de asimetrias
informativas relativas a la calidad del
producto y calidad crediticia de la
empresa (sefializacion).

- Se utiliza como filtro para reducir
los problemas de seleccion adversa.

Smith (1987), Lee y Stowe (1993),
Long, Malitz y Ravid (1993),
Freixas (1993), Biais, Gollier y
Viala (1994), Biais y

Golier (1997), Chee, Smith y
Smith (1999).

Modelos de procesos de
liquidacion e insolvencia

- Ofrece ventaja al proveedor frente a
los bancos en caso de insolvencia del
cliente. Relaciones de dependencia
proveedor-cliente.

Maksimovic (1998),
Wilner (2000) y Cuiiat (2002).

Fuente: elaboracién propia

Una de las primeras referencias al crédito comercial aparecid6 en un trabajo de
Meltzer (1960) en el que las variaciones en el volumen y en la distribucion de este tipo de
crédito iban unidas a los cambios en la politica monetaria. Meltzer sefialaba que la proposicion
tradicional de que las grandes empresas no se veian afectadas por cambios en la politica
monetaria ignoraba dos aspectos importantes. Por una parte, la forma concreta en que la
liquidez respondia a cambios en el mercado de dinero. Por otra, el modo en que las grandes
empresas podian incrementar la extension de crédito comercial cuando estdn cayendo sus
ventas a pequefios clientes. Por estas razones, Meltzer consideraba que no se podia suponer
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que un gran tamafio o una alta liquidez de la empresa llevaran a ésta a ser inmune a las
posibles restricciones de crédito’.

En esta misma linea se encuadraba el trabajo de Brechling y Lipsey (1963), que
reconsideraba la teoria de que el crédito comercial podria frustrar los intentos de las
autoridades monetarias para reducir los gastos del sector privado (diferenciando entre teorias
de crédito comercial bruto y neto). En una aplicacion empirica demostraba que durante los
periodos de restriccion monetaria, las empresas habian sufrido un efecto cantidad de la politica
monetaria, lo que les habia llevado a responder incrementando sus niveles de crédito comercial
neto recibido y, por tanto, haciendo fracasar los esfuerzos de las autoridades monetarias en los
afios 50 en Gran Bretaia®.

Por su parte, White (1964) argumentaba que, en la medida que las restricciones
monetarias hacian que la cantidad de dinero existente fuera usada de forma mas eficiente, y
que se desarrollaran sustitutivos del dinero, una politica monetaria restrictiva tenia cierto grado
de autofrustracion, considerando exagerado el papel inflacionario que Brechling y Lipsey
(1963) habian otorgado al crédito comercial.

Las medidas de politica monetaria podrian afectar al crédito comercial de distinta
manera segun el indicador de politica monetaria utilizado y seglin el tipo de crédito comercial
considerado (recibido, concedido o neto), tal y como sefialaba Nadiri (1969). En este trabajo
se indicaba que los tipos de interés no eran, en general, buenos indicadores del efecto de
restricciones monetarias sobre el crédito comercial, ya que reflejaban otro tipo de fuerzas y no
solo las decisiones tomadas por las autoridades monetarias. En concreto, el indicador de
politica monetaria utilizado en este estudio consistio en los cambios en la oferta de dinero.

Contrariamente a los resultados obtenidos en Meltzer (1960) y Brechling y
Lipsey (1963), el trabajo de Nadiri concluia que tanto el crédito comercial concedido como el
recibido respondian positivamente a cambios en los instrumentos de regulacidon monetaria
mientras que el crédito comercial neto era insensible a dichos cambios.

El crédito comercial ha sido considerado incluso como una parte de la oferta de dinero.
Asi, Laffer (1970) distinguia entre la deuda comercial (aquella proporcion del crédito
comercial que ha sido utilizada) y el crédito comercial disponible no utilizado, definido como
la cantidad adicional de bienes y servicios que podrian ser adquiridos por entidades
econdmicas en los términos de crédito existentes. Desde su punto de vista, el crédito comercial
estaria compuesto tanto por la deuda comercial como por el crédito comercial disponible no
utilizado (p.241).

Entre los resultados empiricos mas interesantes del trabajo de Laffer hay que resaltar
que la inclusion del crédito comercial disponible no utilizado en el mercado de dinero permitia
considerar que tanto la oferta como la demanda real de dinero se mostrarian sensibles a los
tipos de interés existentes a corto plazo en el mercado (frente a la vision tradicional que
consideraba a la oferta real de dinero como fija). La politica monetaria dirigida inicamente al
dinero bancario tendria menos impacto si el crédito comercial disponible no utilizado existiera
que si, por el contrario, no hubiera o si estuviera controlado por la autoridad monetaria.

Jaffee (1971) argumentaba que en épocas de restriccion monetaria y de racionamiento
del crédito, en el sector manufacturero las empresas grandes concedian mas crédito comercial a
sus clientes que las empresas de menor tamafio. De esta manera, el acceso al crédito comercial

Investigaciones Europeas, Vol. 14, N° 3, 2008, pp. 35-54 ISSN: 1135-2523 39



Rodriguez Rodriguez, O.M.

de las empresas racionadas en los mercados de crédito podria compensar, de alguna manera,
los efectos de una politica monetaria ajustada’.

En el trabajo de Jaffee se destacaba, ademas, que el acceso de las empresas con
restricciones crediticias a fuentes alternativas de financiacion, como el crédito comercial o el
mercado de capitales, influia en los efectos del racionamiento del crédito sobre las decisiones
de inversion de la empresa.

Siguiendo la misma linea, Schwartz (1974) argumentaba que el crédito comercial
complementa el mercado de capital de manera que podria reducir la eficacia de cualquier
control sobre los agregados monetarios, aunque también mitiga los efectos discriminatorios
generados por una politica monetaria restrictiva (p.655). De esta manera, en épocas de
restriccion crediticia, las empresas mas pequeiias utilizarian el crédito comercial en lugar del
crédito bancario, en la medida que es precisamente este tipo de sociedad la que encuentra mas
restricciones a la hora de obtener fondos en los mercados de capitales. Por su parte, las grandes
empresas haran uso de su capacidad de acceso a estos mercados para hacer participes a sus
clientes de este tipo de fondos (canal del crédito comercial).

En épocas de politica monetaria restrictiva, las grandes empresas, al vender mas a través
de una extension de los periodos de crédito, elevarian los precios, dando lugar a un incremento
en la tasa de inflacion. Asi, se tendria que una politica monetaria restrictiva, al suponer una
sustitucion de crédito bancario por crédito comercial, podria no soélo ser ineficaz sino ademas
y, paraddjicamente, inflacionaria. Sin embargo, este efecto inflacionario seria sélo ilusorio y
dejaria de observarse si la inflacion se midiera en términos de los cambios del valor actual de
los precios. Por ello, Schwartz sugeria que al referirse a los precios de catalogo en lugar de al
valor actual de los precios, las autoridades monetarias estarian, de manera sistematica,
sobrestimando la tasa de inflacion y subestimando el éxito de sus medidas. Una de las
implicaciones mas importantes era que el no reconocimiento de que las empresas venden
recursos monetarios junto con su producto podria dar lugar a una incorrecta formulacion de la
politica econémica a nivel agregado.

Myers (1977) matizaba los resultados obtenidos por Schwartz sefialando que el crédito
comercial podria compensar los efectos de una politica monetaria contractiva, pero que la via
para ello habria que analizarla teniendo en cuenta el crédito comercial neto y bajo
determinados ajustes en las categorias contables. De esta manera, para que el crédito comercial
disminuyera los efectos de la politica monetaria deberian darse las siguientes dos condiciones.
En primer lugar, que la empresa que concediera el crédito comercial poseyera un exceso de
liquidez, asi como que financiara dicho crédito reduciendo este nivel de liquidez. Y, en
segundo lugar, que la empresa que recibiera el crédito comercial lo utilizara para incrementar
sus existencias o sus activos fijos.

No obstante, Myers coincidia con Schwartz en que las grandes empresas, al actuar
como agentes transmisores (obteniendo fondos del sistema bancario y canalizandolos hacia sus
clientes via crédito comercial) reducian el efecto discriminatorio de una politica monetaria
restrictiva. Ahora bien, discrepaba en que ello supusiera la consiguiente eliminacion de su
impacto.

Dentro de esta linea de “modelos macroecondomicos” también se ha analizado como
responde el crédito comercial a los cambios en los tipos de interés diferenciales domésticos y
extranjeros. Asi, los resultados del trabajo de Cumby (1983) mostraban que el crédito
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comercial no suponia una restriccion importante en la conducta de la politica monetaria
britanica durante el periodo 1963-1979. En este trabajo se analizd cdmo, mediante la extension
de crédito comercial a clientes en el extranjero, una empresa podria legalmente eludir los
controles de cambio. Asi, los exportadores lo harian permitiendo a los importadores
extranjeros diferir el pago, y los importadores mediante el pago adelantado de sus
importaciones.

Ramey (1992), a través de un modelo de ciclos reales, contrastaba la importancia
relativa de los shocks tecnologicos y financieros como fuentes de las fluctuaciones monetarias.
En este sentido, mediante una extension del modelo de King y Plosser (1984), y considerando
inputs en la produccion tanto al dinero como al crédito comercial, argumentaba que eran los
shocks financieros, fundamentalmente, los que explicaban estas fluctuaciones. Sus resultados
indicaban una relacion negativa entre el dinero y el crédito comercial, tanto a corto como a
largo plazo, destacando, de esta manera, la importancia de incorporar el sector financiero en
los modelos de calibracion de ciclos reales.

Mas recientemente, y frente a los resultados de Ramey (1992), Norrbin y
Reffett (1995) encontraban evidencia de que el componente financiero no era la Ginica causa
del comportamiento estocastico del dinero y del crédito comercial. Junto a este factor
permanente que afectaba a la sustituibilidad entre los medios de pago, se argumentaba también
un segundo componente relativo a la innovacion tecnologica.

El estudio mas reciente dentro de esta linea de investigacion es el de Nilsen (2002),
donde se estudiaba la relacion entre el llamado canal del crédito bancario y el crédito
comercial. Partiendo de los trabajos de Kashyap ef al. (1993), Gertler y Gilchrist (1994) y
Oliner y Rudebusch (1996), se contrastaba la teoria del canal del crédito bancario, utilizando
como sustituto del mismo el crédito comercial, al ser éste una forma de financiacion disponible
no so6lo para las empresas grandes sino también para las pequefias. Dado que el crédito
comercial es, practicamente, la inica fuente de financiacion alternativa para estas tltimas, un
mayor uso del mismo permitiria argumentar que, durante los periodos de restriccion monetaria,
es la reduccion en la oferta de crédito bancario, y no en la demanda de crédito debido a una
contraccion en la actividad productiva de las empresas, la que explicaria la transmision de los
efectos de dicha politica.

Los resultados del trabajo de Nilsen apoyaban la teoria del canal de crédito bancario, en
la medida que las empresas pequefias, con mas restricciones crediticias, acudian a la
financiacion via crédito comercial®. No obstante, también se obtenia, de manera sorprendente y
en aparente contradiccion con aquella teoria, que las empresas grandes acudian igualmente a
este tipo de fondos, e incluso en mayor medida que las pequeiias. Por esta razon, se clasifico a
las empresas grandes segun que tuvieran o no valia crediticia (bond rating). Asi, las primeras
no acudirian al crédito comercial en épocas de politica monetaria ajustada. Sin embargo,
aquellas empresas con dificultades para acceder a fuentes de financiacion externas, las que
presentaban altos niveles de efectivo (mantenidos por motivos de precaucion al no tener estas
empresas calidad crediticia) y las que no tenian gran cantidad de activos que pudieran ser
utilizados como colateral en los préstamos bancarios, recurrian al crédito comercial (a pesar de
que éste fuera un sustituto caro del resto de los fondos), al no contar con otras alternativas de
financiacion mas atractivas. Por lo tanto, se proporcionaba evidencia de que las dificultades en
la obtencion de crédito, en periodos de politica monetaria restrictiva, tenian un impacto mayor
del que la literatura habia sefialado hasta ese momento.
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3.2. Modelos de teoria financiera

Dentro de esta perspectiva, pueden distinguirse aquellas investigaciones que enmarcan
el crédito comercial en un contexto de imperfecciones en los mercados de capitales, donde las
empresas con mayores restricciones a la hora de conseguir fondos consideran al crédito
comercial una fuente de financiacion alternativa. Estos estudios se encuadran en lo que se ha
denominado “modelos de teoria financiera pura”. Asimismo, otros trabajos resaltaban el papel
que juega en la reduccion de los costes de transaccion la utilizacion del crédito comercial, en la
medida que supone una forma de desintermediacion financiera. Estos ultimos constituyen los
llamados “modelos de costes de transaccion”.

3.2.1. Modelos de teoria financiera pura

Entre las investigaciones mas interesantes que destacan este papel financiero del crédito
comercial destacan los trabajos de Schwartz (1974), Herbst (1974), Emery (1984), Chant y
Walker (1988) y Petersen y Rajan (1994).

Aunque Schwartz (1974) identificaba dos motivos distintos para llevar a cabo una
transaccion con aplazamiento del pago (motivo transaccional y motivo financiero), inicamente
trataba éste Giltimo para facilitar el analisis. La principal implicacion de su modelo consistia en
que el crédito comercial fluye fundamentalmente desde las empresas que tienen un acceso mas
facil a los mercados de capital hacia aquellas que tienen dificultades para acceder a los
mismos. Igualmente, sugeria que la restriccion del crecimiento de las empresas, debido al
tamafio de sus mercados, puede ser suavizada mediante la actuacion de empresas que financian
el crecimiento de sus clientes extendiendo crédito comercial.

En un trabajo contemporaneo al anterior, Herbst (1974) también consideraba los pagos
aplazados como una fuente alternativa de fondos a corto plazo para las empresas. Este estudio
destaca en el sentido de que es uno de los pocos trabajos que relaciona la estructura del
mercado con el crédito comercial. De esta manera, sugeria que las empresas en un contexto
competitivo tendrian mas incentivos para diferenciarse a través de los términos de su crédito
comercial.

Como resultado de sus estimaciones, Herbst obtenia que los cobros aplazados podrian
ser explicados de forma adecuada por los modelos pasivos, ya que no son mas que una
consecuencia de la actividad de la empresa. Por el contrario, los pagos aplazados no se
justificaban bien con los modelos pasivos, dado que son el resultado de un proceso de decision
concreto y activo.

Por su parte, Emery (1984) sefalaba, siguiendo a Schwartz (1974), dos motivos por los
que una empresa podia conceder crédito comercial: por una parte, un motivo puramente
operacional, que surge por la oportunidad de cambiar las politicas de crédito, proporcionando
al vendedor una forma eficiente de responder a las fluctuaciones en la demanda. Por otra parte,
un motivo puro de intermediacion financiera, cuando la empresa debe mantener una reserva
liquida para cumplir con sus requerimientos de efectivo debido a las imperfecciones de los
mercados financieros’.

En este articulo de Emery se desarrollaba el segundo motivo.” Asi, el crédito comercial
aparecia como un medio de eliminar la denominada tarifa del mercado financiero (si los costes
de transaccion fueran nulos), que surge en el contexto de un mercado financiero imperfecto.
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Teniendo en cuenta que los clientes de una empresa que vende a crédito son un grupo
relativamente homogéneo, en comparacion con la diversidad de clientes que puede tener un
banco, la concesion de crédito comercial puede permitir al vendedor eliminar parte de los
costes de informacion, puesto que el coste de calcular el riesgo de impago se ve reducido
notablemente. Ademas, esta ventaja de la empresa sobre los intermediarios financieros aparece
también en lo que se refiere a los costes de recaudacion de los efectos a cobrar, ya que en el
peor de los casos la empresa podria recuperar el producto, realizar transformaciones en él y
revenderlo a través de sus canales de distribucion habituales. Respecto al otro componente de
la tarifa del mercado financiero, esto es, las rentas que pueden obtener los bancos debido, por
ejemplo, a las barreras a la entrada en el mercado bancario, la extension de crédito comercial
puede internalizar parte de estas rentas, cuyo tamafio puede venir limitado por la existencia de
otras fuentes de crédito no bancarias.

En el articulo de Chant y Walker (1988) sc partia del supuesto de que el crédito
bancario es un sustituto del crédito comercial desde el punto de vista de los demandantes de
crédito (fundamentalmente empresas pequefias), aunque también se recogia la posibilidad de
que, para aquellas empresas que estan creciendo rapidamente, el crédito comercial y el
bancario pudieran complementarse'.

Los lazos existentes entre una empresa y sus acreedores pueden afectar tanto a la
disponibilidad de fondos, como al coste de los mismos. Sin embargo, la evidencia empirica
parece revelar que las mejoras aparecen por el lado de las cantidades, mientras que el efecto
sobre el precio del crédito es mucho menor. Los resultados de la investigacion de Petersen y
Rajan (1994) han mostrado que las empresas pequefias concentran mucho sus deudas,
solicitando fondos de pocos prestamistas''. Ademas, una parte importante de estos fondos
proceden de aquellos prestamistas que les han proporcionado informacion sobre otros servicios
financieros.

Entre los resultados empiricos obtenidos en Petersen y Rajan destacaba el que la edad
de la empresa tenia un mayor impacto sobre la disponibilidad de crédito que sobre el precio del
mismo. Asimismo, la longitud de la relacion entre la empresa y sus prestamistas ejercia un
fuerte impacto sobre la disponibilidad de crédito, mientras que no tenia ninglin efecto en el
precio del mismo. Asi, cuando una empresa mantiene una estrecha y duradera relacion con un
banco, se recurre menos a los pagos aplazados.

Teniendo en cuenta la teoria de la jerarquia financiera, el crédito comercial seria un
indicador del racionamiento del crédito. Ademas, el hecho de que los acreedores comerciales
concedan crédito comercial a las empresas cuando las instituciones financieras no lo hacen,
sugiere que los primeros tienen algun tipo de incentivo relacionado con el producto que estan
vendiendo, que poseen cierta influencia sobre la empresa o, incluso, que estan mas informados
que las instituciones financieras respecto de la sociedad.

3.2.2. Modelos de costes de transaccion

El pago al contado de las transacciones que tienen lugar entre proveedores y clientes
lleva asociado una serie de costes que pueden ser reducidos con la utilizacion de crédito
comercial. Asi, por una parte, al realizarse los pagos peridodicamente tiene lugar una reduccion
de los costes fijos motivada por la disminucién del nimero de liquidaciones; por otra parte, el
uso del crédito comercial reduce los costes de transaccion derivados de situaciones de
incertidumbre en los intercambios. Ademas, la concesion de crédito comercial permite al
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vendedor llevar una mejor gestion de las existencias, especialmente en el caso de productos
con una fuerte estacionalidad. Entre los trabajos que han tratado al crédito comercial desde esta
perspectiva, destacan Nadiri (1969), Ferris (1981) y Emery (1987).

Para Nadiri (1969) el crédito comercial afectaba a la posicion y a la elasticidad de la
demanda de la empresa. Al igual que la publicidad, era una forma de extender el mercado,
aumentando los gastos de las ventas en el contexto de la articulacion de la politica de precios
de la empresa'?. Dado que los términos del crédito comercial permanecen aproximadamente
estables, resulta mas barato para el comprador incrementar el volumen de crédito o alargar el
periodo de pago de sus efectos comerciales a pagar cuando se eleva el tipo de interés bancario.
Asimismo, el hecho de que un comprador no pague a tiempo o se comporte COmo moroso
frente a sus proveedores, hace incrementar el coste de futuros créditos. Es decir, cuanto menor
sea la frecuencia de este tipo de comportamientos de impago por parte del comprador, menor
tiende a ser el coste de sus efectos comerciales a pagar. Ademas, si la empresa cliente posee un
nivel adecuado de liquidez, la probabilidad de impago es baja y su proveedor se mostrara mas
propicio a extenderle crédito o a alargar el periodo de madurez de un crédito ya realizado.

En un trabajo bastante posterior, Ferris (1981) resaltaba este papel desintermediador
del crédito comercial, sefialando que el crédito comercial surge como una forma de reducir los
costes de transaccion mediante la separacion de lo que es el intercambio de bienes y lo que es
el intercambio de dinero (p.244). En este estudio se consideraba que dicha separacion permite
que el crédito comercial transforme una corriente incierta de pagos monetarios en una
secuencia que puede conocerse sin incertidumbre. Una vez que ésta es eliminada, no hay razon
para mantener dinero por motivo de precaucion, con lo que se eliminarian los costes asociados
al mantenimiento del mismo.

Existen otras versiones de esta teoria de los costes de transaccion que parten de la base
de que puede existir una amplia estacionalidad en el patron de consumo de los productos de
una empresa, por lo que, en orden a mantener ciclos de produccion suaves, ésta tendria que
mantener grandes inventarios. Este hecho llevaria aparejado dos tipos de costes: los costes de
almacenamiento de inventarios y los costes de financiarlo. Ofreciendo crédito comercial, tanto
en cantidad como en periodo de aplazamiento, la empresa podria controlar mejor su posicion
de inventarios, reduciendo sus costes de almacenamiento, sobre todo si sus clientes tuvieran
mayor capacidad para mantener estos inventarios. Asi, Emery (1987), siguiendo la linea de
Ferris (1981), desarrolld un modelo basado en el motivo puro de flexibilidad operacional,
donde se consideraba al crédito comercial como una respuesta financiera a variaciones en la
demanda a la que se enfrenta la empresa que concede este tipo de crédito, resaltando el papel
del mismo en la reduccion de los costes de transaccion.

3.3. Crédito comercial y discriminacion de precios

En la literatura sobre el crédito comercial se puede distinguir un tercer enfoque, que
justifica el uso del crédito comercial como una forma de discriminar precios por parte de las
empresas proveedoras cuando éstas no pueden establecer legalmente un sistema de precios
preferentes para sus clientes mas directos. En este sentido, la posibilidad por parte de éstos de
acceder a un descuento por pronto pago en sus compras, asi como el establecimiento de
distintos periodos de pago, constituyen formas de acceder a un precio menor por el producto.
Dentro de esta perspectiva, los trabajos de Meltzer (1960), Nadiri (1969), Schwartz y
Whitcomb (1979), Brennan, Maksimovic y Zechner (1988), Mian y Smith (1992) y Petersen y
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Rajan (1994) constituyen las principales aportaciones. Algunos de éstos ya han sido
mencionados en esta revision de la literatura sobre el crédito comercial.

Schwartz y Whitcomb (1979) mostraban que el crédito comercial alteraba los precios
efectivos pagados y recibidos por el comprador y por el vendedor, respectivamente. En
mercados de capitales perfectos, el rendimiento del crédito comercial que buscaba el vendedor
se igualaria al maximo tipo de interés que el comprador estaria dispuesto a pagar por el mismo,
independientemente del periodo del crédito. De este modo, se tiene que, para llevar a cabo una
discriminacion de precios 6ptima, deberian concederse periodos de crédito mayores a aquellos
compradores con mayor elasticidad-precio de la demanda; siendo menor el precio que pagarian
efectivamente.

La implicacion mas importante que se desprende del analisis del crédito comercial como
parte de la fijacion de precios de una empresa, es que la politica de crédito no es simplemente una
decision financiera. En mercados de productos imperfectos, la decision sobre el crédito comercial
es una parte integral en la politica de determinacion de precios. Asimismo, este motivo para el
crédito comercial proporciona un vinculo directo entre las condiciones monetarias a nivel agregado
y las decisiones en la determinacion de precios por parte de las empresas.

En esta misma linca, Brennan, Maksimovic y Zechner (1988) desarrollaron un
modelo en el que la ausencia de competencia en el mercado de productos, junto con los
problemas de seleccion adversa, hacian que la discriminacion de precios fuera rentable. Esto
ocurriria siempre que los precios de reserva de los clientes que pagan al contado fueran
mayores que los correspondientes a aquellos que compran a crédito.

El trabajo de Brennan et al. presenta un modelo de un solo periodo en el que se
analizaron los siguientes casos: 1) los compradores son homogéneos en cuanto al riesgo de
crédito, y los niveles de liquidez estan relacionados con los precios de reserva. En este caso
nos encontramos, por un lado, con compradores con altos precios de reserva que tienen un
nivel de liquidez suficiente para realizar sus compras al contado; por otro lado, estarian los
compradores con menores precios de reserva y con una mayor probabilidad de que realicen sus
compras a crédito; 2) los compradores exhiben diferentes caracteristicas en cuanto a sus
niveles de riesgo de crédito.

En el primer caso el crédito comercial podria ser ventajoso, en la medida que la
posibilidad de aplazar el pago proporciona informacion sobre los precios de reserva,
permitiendo asi la discriminacion de precios. Al establecerse un alto tipo de interés, el contrato
de crédito comercial separa los dos tipos de compradores. En el segundo caso, si el problema
de seleccion adversa conduce al racionamiento en los mercados de crédito, podria ser mas
rentable para el vendedor tener pérdidas desde el lado del crédito que hacer frente a la
posibilidad de perder el cliente. Asi, s6lo los compradores con poca liquidez necesitarian el
crédito y pudiera ser que no cumpliesen sus obligaciones de pago.

Para Mian y Smith (1992) cuanto mayores fueran las ganancias de la explotacion del
poder del mercado a través de la discriminacion de precios, tanto mayor seria la posibilidad de
que se extendiera crédito comercial. En el articulo se determinaba la forma en la que las
empresas eligen la politica de gestion de sus efectos comerciales a cobrar. Asi, la empresa
podria delegar todas o parte de las funciones relacionadas con la valoracion, asi como con la
concesion y recuperacion del crédito, en aquellas empresas especializadas en la realizacion de
este tipo de funciones'”.
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3.4. Crédito comercial e informacion asimétrica

La incorporacion explicita de asimetrias de informacion ha permitido, desde finales de
los afios 80, la aparicion de una explicacion diferente del crédito comercial. Desde esta
perspectiva, es un instrumento de filtro que se hace necesario en un contexto en el que los
agentes estan desigualmente informados. En esta linea, destacan las investigaciones,
fundamentalmente teéricas, de Smith (1987), Lee y Stowe (1993), Long, Malitz y
Ravid (1993), Freixas (1993), Biais, Gollier y Viala (1994), Biais y Golier (1997), y empirica
de Chee, Smith y Smith (1999).

El trabajo pionero de Smith (1987) muestra que los términos del crédito comercial
actiian como una sefial que permite al vendedor obtener informacion sobre el comprador, en la
medida que, al establecer altos tipos de interés implicitos, podra diferenciar a compradores con
un bajo riesgo de impago de aquellos con un mayor riesgo.

El crédito comercial se utiliza, desde esta perspectiva, porque el valor de la informacion
sobre el riesgo de impago del comprador, para el vendedor que ha hecho una inversion
irrecuperable en ese comprador, puede superar el valor que este tipo de informacion tiene para
otra fuente alternativa de financiacion. El aplazamiento del pago tendra lugar si el proveedor
puede responder de alguna manera en aras de proteger esa inversion, en caso de que la sefial
transmitida al aceptar el cliente la venta a crédito sea de alto riesgo de impago. Para cllo, los
términos del contrato a crédito seran determinados adecuadamente por parte del vendedor.

Cuando un prestamista establece el tipo de interés se enfrenta a un problema de
seleccion adversa. Como no conoce las diferentes probabilidades de cumplimiento en el pago
de los distintos clientes, un aumento del tipo de interés llevaria a que disminuyera el nimero
de prestatarios con mayor solvencia, elevandose, de esta manera, el riesgo medio del conjunto
de solicitantes del crédito.

Debido a que cada comprador maximiza su beneficio esperado y su propia estimacion
de su nivel de riesgo, el prestamista puede filtrar entre los solicitantes del crédito para un
determinado nivel de riesgo critico mediante la eleccion adecuada del tipo de interés. Los
vendedores también pueden utilizar este caracter de filtro de los tipos de interés mediante la
concesion de crédito comercial. Para que el proceso de filtro sea efectivo, debe ser mas costoso
sefialar un buen estado financiero para un comprador con un alto nivel de riesgo que para otro
con menor probabilidad de impago. De otro modo los agentes enviarian sefiales falsas.

Aunque el trabajo de Smith avanzé en la comprension de aspectos importantes sobre el
crédito comercial, no ofrecia explicacion alguna de por qué hay variaciones en los términos del
crédito comercial entre distintas empresas y entre distintas industrias, ni al hecho de que
hubiera vendedores que no ofrecieran ningtin tipo de descuento por pronto pago. El trabajo de
Lee y Stowe (1993) permitio, sin embargo, responder a estas cuestiones. Su investigacion
incluy6 al crédito comercial como un instrumento de garantia de la calidad del producto'®. Por
ello, a pesar de los altos tipos de interés implicitos, se justificaba la eleccion, por parte del
comprador, del aplazamiento del pago de la mercancia, ya que al pagar al contado (haciendo
uso del descuento por pronto pago) se corria el riesgo de que el producto fuera defectuoso. En
otras palabras, el descuento por pronto pago podia actuar como una forma de compartir el
riesgo. La diferencia entre el precio al contado y el correspondiente a la compra a crédito,
podria considerarse como el valor de la garantia de la calidad del producto.
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En este modelo se llegaba a un equilibrio separador donde los productores con baja
calidad de sus productos ofrecerian grandes descuentos, de cara a inducir a sus clientes a pagar
al contado la mayor parte de sus compras con un descuento irrevocable, poniendo, de este
modo, un riesgo mayor sobre el comprador; por su parte, los proveedores con una mayor
calidad en sus productos, ofrecerian un menor descuento, dado que tienen una mayor
seguridad de que su producto no fallard en el mercado. Ademas, no habria incentivo a
“engafiar” por parte de los vendedores de productos de baja calidad, en la medida que, para
ellos el descuento irrevocable es mas valioso (restriccion de incentivos), dado el mayor riesgo
de que su producto falle en el mercado.

En esta misma linea se enmarca el trabajo de Long, Malitz y Ravid (1993)"°. La idea
basica consistia en que el aplazamiento del pago seria tanto mas importante cuanto mas
desconocida fuera la calidad de los bienes objeto de la transaccion. Ahora bien, una vez
establecida la reputacion del vendedor, el crédito comercial dejaria de tener tanta importancia,
ya que la calidad del producto estaria garantizada, y lo inico que podria aportar seria el hacer
mas creible cualquier garantia ya existente. Del modelo se obtenia un equilibrio separador
donde las empresas con baja calidad del producto venderian al contado mientras que las de alta
calidad otorgarian crédito comercial en la venta de sus bienes.

El analisis empirico permitid validar las hipdtesis planteadas en el trabajo entrando, de
este modo, en contradiccion con algunas de las teorias tradicionales sobre el crédito comercial.
Asi, por ejemplo, no se encontré ninguna evidencia de que el crédito comercial pudiera
considerarse un sustituto del crédito institucional, tal y como se mantenia en la teoria
financiera. Ademas, las empresas pequefias eran las que mas crédito comercial concedian, lo
cual era también inconsistente con los resultados de las teorias previas. Asimismo, se obtuvo
que al menos algunas empresas que concedian crédito comercial también compraban a crédito,
lo cual estaba, una vez mas, en contradiccion con los resultados sefialados en otras teorias, en
las que se afirmaba que las empresas o bien compran a crédito o bien venden a crédito, pero no
ambas cosas a la vez'®. Sin embargo, la teoria de la calidad del producto no estaba
completamente en contradiccion con las teorias tradicionales. Asi, los resultados revelaban que
aquélla coincidiria con la teoria operacional (Emery, 1987), en el sentido de que las empresas
con una demanda variable extendian mas crédito comercial que las que se enfrentaban a una
demanda estable.

En Freixas (1993) se¢ planteaba la disyuntiva entre la financiacion bancaria a corto
plazo y la financiacion a través del crédito comercial, considerando que el aplazamiento del
pago no incorporaria ningun coste porque el vendedor y el banco tendrian el mismo coste de
capital. Por esta razon, los pagos aplazados no incorporarian ninguna sefial; ahora bien, la
eleccion que el comprador realizara entre un tipo de financiacion u otra si que contendria
informacion.

En el modelo de Freixas se obtenian dos tipos de equilibrios: por una parte, el equilibrio
de crédito bancario, en el que el comprador acudiria al banco si la sefial que recibe éste del
comprador fuera buena, acudiendo, en caso contrario, al vendedor mediante los aplazamientos
del pago de sus compras. De esta manera, la utilizacion de esta ultima forma de financiacion a
corto plazo constituiria una sefial negativa. Por otra parte, en el equilibrio de crédito comercial
el comprador acudiria a su proveedor si la sefial que éste recibe del primero fuera buena
mientras que, de lo contrario, recurriria al banco en busca de crédito a corto plazo. Desde esta
perspectiva, la utilizacion del aplazamiento del pago constituiria una sefial positiva.
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Adicionalmente, Freixas hacia una comparacion de la organizacion institucional de los
cobros aplazados entre paises. Al considerar las diferencias de informacion entre los bancos y
los proveedores respecto del comprador, podian existir dos tipos de equilibrio en el mercado
para los cobros aplazados: por un lado, un equilibrio caracterizado por un bajo nivel de efectos
comerciales a cobrar, un alto nivel de riesgo y, por tanto, un alto tipo de interés, como el que se
observaba en Estados Unidos; y, por otra parte, un equilibrio con un alto nivel de efectos
comerciales a cobrar, un bajo nivel de riesgo y bajos tipos de interés, como el que
predominaba en el continente europeo. Asimismo, se consideraba que el mas eficiente seria
aquel en el que el agente mas informado concediera mas crédito a las empresas.

El principal resultado del modelo de Biais, Gollier y Viala (1994) consistia en que al
existir asimetrias de informacion entre la empresa y el banco, podria producirse un problema
de seleccion adversa, que llevaria a un racionamiento del crédito a la Stiglitz y Weiss (1981).
Sin embargo, a través de los equilibrios separadores, se observaba como los compradores sin
riesgo trasmitirian informacion sobre su categoria recurriendo al crédito comercial. Es decir, al
obtener financiacion del vendedor, la empresa conseguiria sefializar a qué categoria de riesgo
pertenece y, de esta manera, podria acceder a una financiacion bancaria complementaria y a un
bajo coste, aliviandose, de este modo, el problema de seleccion adversa.

El articulo de Biais y Gollier (1997) constituyo la version final del trabajo anterior. En
¢l se obtenia que las condiciones de compatibilidad de incentivos para el equilibrio del modelo
eliminaban la posibilidad de colusion entre dos de los agentes (proveedor y cliente) frente a un
tercero (banco). De esta manera, las empresas utilizarian conjuntamente crédito bancario y
crédito comercial de manera Optima para evitar dicha colusion. Coincidiendo con las
conclusiones de Petersen y Rajan (1995), se obtenia que las empresas sin relaciones con las
entidades bancarias demandarian mas crédito comercial, y los proveedores con una mayor
posibilidad de generacion de fondos proporcionarian mas crédito comercial a sus clientes. De
la misma manera, su modelo era consistente con la evidencia empirica proporcionada sobre la
reaccion de las empresas pequeilas a las restricciones monetarias a través del uso de crédito
comercial.

Mas recientemente, en Chee, Smith y Smith (1999) se realizaba un estudio empirico
sobre los determinantes de los términos de crédito comercial utilizados entre las empresas y la
variacion de éstos entre las industrias. En este sentido, el trabajo mostraba una amplia
variacion de estos términos entre diferentes industrias aunque muy poca variacion intra-
industrial'’. Asimismo, se encontraba que los términos de crédito comercial se mantenian
estables a lo largo del periodo muestral.

Los resultados obtenidos por Chee ef al. no apoyaban algunas de las teorias
tradicionales sobre el crédito comercial, sobre todo aquellas relacionadas con la justificacion
de la liquidez de las empresas como un determinante de la decision de conceder crédito
comercial, y las que han sostenido que los vendedores que hacen frente a una demanda
variable tienden a alterar los términos de este tipo de crédito. Por el contrario, las conclusiones
eran totalmente consistentes con las teorias que han vinculado el crédito comercial con las
asimetrias informativas en las relaciones interempresariales'®. De este modo, se argumentaba
que, cuando fuera probable que la reputacion del vendedor, en cuanto a la calidad de sus
productos, se conociera, era mas probable la extension de crédito con dos partes (descuento
por pronto pago y periodo neto de crédito) que la de términos netos (periodo de crédito sin
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descuento). Asimismo, cuando la reputacion del comprador fuera elevada, se usaba con mayor
probabilidad el crédito comercial que los pagos al contado.

3.5. Crédito comercial, procesos de liquidacion e insolvencia y renegociacion de la deuda

Los trabajos sobre el crédito comercial que han sido revisados en los apartados
anteriores no han ofrecido una explicacion tedrica sobre determinadas caracteristicas del
mismo, como puede ser el excesivo coste implicito de este tipo de crédito. En los tltimos afios
se ha desarrollado una nueva corriente, que ha vinculado el uso del crédito comercial con los
procesos de liquidacion e insolvencia por los que puede atravesar una empresa en
determinados momentos de su actividad comercial. Estos estudios se han basado en el tipo de
relaciones que pueden existir entre una empresa y sus acreedores. De esta manera, se han
modelizado estas vinculaciones en contextos de incertidumbre, ofreciendo interesantes
aportaciones teoricas al estudio del crédito comercial. Los trabajos de Frank y
Maksimovic (1998), Wilner (2000) y Cuiiat (2002) destacan en esta linea.

Frank y Maksimovic (1998) desarrollaron un modelo que explicaba las ventajas de un
proveedor sobre un inversor externo a la hora de financiar al cliente. En primer lugar, debido a
que el proveedor opera en la industria en la que se lleva a cabo la transaccion, en caso de
incumplimiento del pago de la empresa cliente y dada la legislacion sobre situaciones de
insolvencia y bancarrota, el proveedor puede obtener mas valor en la recuperacion y reventa de
los bienes. En segundo lugar, debido a que el proveedor tiene ventaja sobre el inversor externo
en la valoracion de los activos y dado que éste lo sabe, surge un problema de seleccion adversa
que puede ser mitigado con el uso del crédito comercial, como consecuencia de la informacion
que puede obtenerse a partir del mismo'’. En general, las transacciones serian financiadas por
la parte del mercado que hace frente a un menor coste de seleccion adversa. De este modo, si el
cliente se enfrentara a un mayor problema de este tipo, seria mas eficiente que el proveedor
obtuviese financiacion externa y permitiera el pago aplazado. Sin embargo, si fuera el
proveedor quien se enfrentara a un mayor problema de informacién asimétrica, entonces seria
mas eficiente que el cliente obtuviese financiacién externa y la compra se realizara al
contado™.

En el modelo mas reciente de Wilner (2000) se argumentaba que el alto coste implicito
que supone la aceptacion de crédito comercial por parte de una empresa es compensado con la
asistencia por parte del proveedor en caso de dificultades financieras del cliente. En este
sentido, las empresas con una alta probabilidad de incumplir en los pagos, estarian mas
dispuestas a aceptar crédito comercial (mas caro) que crédito bancario.

El grado de dependencia en las relaciones bilaterales puede explicar gran parte de las
caracteristicas que definen un contrato de crédito. Asi, una de las implicaciones mas
destacadas del modelo de Wilner sefialaba que un acreedor comercial concederia mas
facilidades en la renegociacion de la deuda cuanto mas dependieran sus beneficios futuros de
su negociacion con el cliente. Para compensar estas concesiones, el tipo de interés cargado por
estos proveedores se incrementaria con el grado de dependencia. Consecuentemente, los
proveedores cuyos beneficios estuvieran menos vinculados a su relacion con el cliente, estarian
menos dispuestos a realizar determinadas concesiones en la renegociacion de la deuda.
Adicionalmente, el modelo mostraba que el tipo de interés cargado por un acreedor dependeria
de la credibilidad de sus amenazas, estando muchas de sus implicaciones en concordancia con
la evidencia empirica proporcionada por Petersen y Rajan (1994, 1995 y 1997).
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La investigacion de Cuiiat (2002) ofrecia la respuesta, desde un punto de vista teorico,
a algunas cuestiones sobre el crédito comercial hasta ese momento sin responder: a) por qué el
coste implicito del crédito comercial es tan elevado y b) por qué las empresas asumen el papel
de financiadores de sus clientes. Su modelo partia de dos elementos basicos en la relacion entre
proveedor y cliente: por un lado, los proveedores tienen mayor poder contractual que los
bancos para forzar al cliente a pagar la deuda, en la medida que siempre pueden amenazarle
con el corte de suministros futuros; por otro, los proveedores pueden proporcionar liquidez al
cliente en caso de que éste experimente shocks de liquidez temporales. La condicion necesaria
para estos elementos debia ser la existencia de un excedente, procedente de la relacion, que
pudiera ser compartido por ambos agentes. Es decir, que fuera costoso para el cliente buscar
proveedores alternativos y para el proveedor buscar clientes alternativos®'.

El modelo de Cufiat justificaba el elevado coste implicito del crédito comercial por una
parte, por el cargo de una prima que el proveedor hace al cliente por el hecho de estar
dispuesto a proporcionarle fondos cuando el banco no lo esté (default premium) y, por otra,
por una prima de seguro que el proveedor impone al cliente por verse en la necesidad de acudir
en su ayuda en caso de dificultades financieras de este Gltimo (insurance premium). Como
resultado, el equilibrio del modelo implicaba que todas las empresas utilizan tanto el crédito
bancario como el comercial de manera complementaria. Este resultado se mantenia incluso
cuando se suponia que los bancos fueran mas competitivos que los proveedores.

4. CONCLUSIONES

La literatura sobre el crédito comercial se ha caracterizado por la falta de una teoria
general de este tipo de financiacion, siendo diversos los modelos que se han planteado y
contrastado para justificar el uso del mismo. Esta investigacion reune las principales
aportaciones teéricas y empiricas sobre el crédito comercial, clasificandolas de acuerdo al
motivo que subyace en la utilizacion de este instrumento financiero.

El analisis realizado permite extraer la conclusion de que existe un consenso entre los
investigadores sobre algunos motivos que justifican el uso del crédito comercial mientras que
otros han generado mas discrepancia y menos contrastacion empirica. De esta manera, la
reduccion de asimetrias informativas, ya sea relacionadas con la calidad del producto como con la
calidad crediticia del cliente, constituyen un motivo generalmente aceptado y ampliamente
contrastado. Por su parte, los motivos financieros también han contribuido de manera bastante
consensuada a la explicacion de los aplazamientos del pago. Por el contrario, la teoria que
contempla al crédito comercial como una forma efectiva de discriminar precios ha conciliado a
menos investigaciones y no existe evidencia empirica que la contraste de manera sélida.

Los trabajos que han vinculado el uso del crédito comercial con los procesos de
liquidacion e insolvencia por los que puede atravesar una empresa han sido fundamentalmente
teoricos y poco contrastados empiricamente debido, entre otras razones, a lo relativamente
reciente de su publicacion. La mayor disponibilidad de datos con mayor grado de detalle que
proporcionan las bases actuales podria, sin duda, contribuir a obtener evidencia empirica que
apoyara estos modelos.

El analisis del papel de los aplazamientos del pago en los procesos de transmision
monetaria estd generando una emergente corriente en la literatura, que pretende resolver los
resultados difusos que arrojaban las primeras investigaciones sobre el crédito comercial.
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En las investigaciones sobre el crédito comercial no existe unanimidad respecto a la
relacion de complementariedad y/o sustituibilidad entre el crédito comercial y el crédito
bancario. Por consiguiente, cualquier estudio que trate de esclarecer esta cuestion tendria gran
aceptacion en la literatura econdémica.

Finalmente, un aspecto practicamente inexplorado del crédito comercial reside en su
evolucion a lo largo del tiempo. A pesar de la utilizacion de paneles de datos que proporcionan
mayor y mejor calidad en la informacion de las empresas, la dinamica del crédito comercial ha
sido practicamente desatendida en la investigacion de esta parte de la Economia. De esta
manera, todo analisis sobre la misma supondria, sin duda, una interesante aportacion.

NOTAS

* Quiero agradecer a Manuel Navarro y a Juan Acosta sus comentarios y su apoyo en la realizacion de esta
investigacion.

" El calculo del tipo de interés implicito del crédito comercial difiere entre autores. Asi, por ejemplo, comparando los
trabajos de Jaffee (1971), Chulia (1992), Cristobal (1992) y Chee et al. (1999) pueden contrastarse estas diferencias.

% El Banco de Espafia en su publicacion Central de Balances. Resultados anuales de las empresas no financieras ha
incorporado desde la monografia correspondiente al afio 1998 (y publicada en 1999) los cuadros 11.B.2.9 y 11.B.2.10,
que recogen los periodos medios de cobro a clientes y pago a proveedores. Ademas, en el recuadro 4 de aquella
publicacién puede consultarse la formulacion y el significado de estas ratios. Igualmente, para un examen de las
medidas del crédito comercial véase Lewellen y Johnson (1972), donde aparece tanto un listado de las formas de
medicién mas utilizadas en los Estados Unidos y de las principales ventajas e inconvenientes de utilizar cada una de
ellas, como la manera de gestionar los efectos comerciales a cobrar. Otros trabajos en los que se ha tratado la gestion de
los efectos comerciales a cobrar y a pagar son los de Gentry y de La Garza (1990) y Mian y Smith (1992).

* En Chulia (1992) se ofrece un ejemplo de esta aproximacion.

* Una excepcion a la escasa movilidad de los instrumentos del crédito interempresarial lo constituye el uso de las
empresas de factoring. Estas ofrecen una serie de servicios especializados, tales como la gestion del cobro de créditos,
el control de riesgos, la cobertura contra el riesgo de crédito y la financiacion total o parcial de la deuda. La modalidad
de factoring mas utilizada en Espana es la llamada factoring con recurso, en la que el tenedor de la factura o recibo
traspasa solo la gestion manteniendo el riesgo de crédito (Bescos, 1990).

* En Nilsen (2002) se proporcionaba evidencia de que no solo las empresas pequeias, con baja calidad de crédito, eran
las que acudian al crédito comercial al encontrarse racionadas en el acceso al crédito bancario. De esta manera, se
sefialaba que algunas empresas grandes podrian estar también racionadas en los mercados de crédito institucional. En
este sentido, se argumentaba que “el tamafo, per se, es s6lo un indicador imperfecto de la calidad de crédito y las
restricciones crediticias envuelven un conjunto de empresas mas amplio de lo que implican los mercados de crédito
perfectos” (p.3).

® Estos autores distinguian entre un efecto cantidad y un efecto interés de la politica monetaria. Consideraban que el
primero tenia lugar cuando la politica monetaria influia directamente en la renta mientras que el segundo suponia que la
politica afectaba a la renta solo si las transacciones de activos provocaban cambios en los tipos de interés.

" En Duca (1986) se encontraba evidencia a favor de esta idea.

8 Kohler, Britton y Yates (2000), utilizando una muestra de empresas britanicas cotizadas en Bolsa, encontraban alguna
evidencia de la existencia de un “canal del crédito comercial” compensador de los efectos del tradicional canal del
crédito bancario cuando se producen contracciones monetarias. Los resultados del trabajo apoyaban la prediccion del
estudio de Meltzer (1960), segun el cual los flujos de crédito comercial entre las empresas reducen los efectos de las
imperfecciones en el mercado de crédito intermediado.

°El trabajo de Lewellen ez al. (1980) constituy? el otro antecedente del trabajo de Emery (1984).

1% El caracter complementario y/o sustitutivo entre el crédito comercial y el bancario contintia siendo una de las
cuestiones menos claras y con menos consenso dentro de la literatura sobre el crédito comercial.

" En Petersen y Rajan (1995) se analizo el efecto de la diferencia entre mercados de crédito competitivos y mercados
concentrados sobre las relaciones entre prestamistas y prestatarios. Asi, se consideraba que los acreedores estarian mas
dispuestos a financiar a empresas con restricciones crediticias cuando los mercados de crédito no fueran competitivos,
ya que, en ese caso, seria mas facil para ellos beneficiarse de sus relaciones con el prestatario.

'2 En el reciente trabajo de Blazenco y Vandezande (2003) se extiende esta hipdtesis de la diferenciacion del producto a
través del crédito comercial. A diferencia de la prediccion del modelo de Nadiri, ellos indican una relacion opuesta
entre el margen de beneficio y el crédito comercial.
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13 Adicionalmente, en Mian y Smith (1992) se argumentaban otros motivos para el uso del crédito comercial, como son
las ventajas en costes de los proveedores frente a otros prestamistas y los beneficios derivados de ventajas fiscales. Por
su parte, Brick y Fung (1984) desarrollaron un modelo en el que se mostraba como los impuestos determinan el flujo
de crédito comercial, sin utilizar el supuesto tradicional de la existencia de imperfecciones en los mercados financieros.
De esta manera, la direccion del flujo de crédito comercial aparecia dependiendo de la distribucion de los tipos
impositivos marginales entre compradores y vendedores.

!4 Emery y Nayar (1998) también destacaron este papel del crédito comercial.

5 Deloof y Jegers (1996) replicaron, para una muestra de empresas belgas, el modelo desarrollado en Long et
al. (1993). Aunque los resultados obtenidos por Deloof y Jegers confirmaron parcialmente la teoria de la calidad del
producto como explicacion del uso del crédito comercial, también mostraban que este tipo de crédito podria utilizarse
como una herramienta para redistribuir los fondos dentro de un grupos de empresas.

!¢ Petersen y Rajan (1997) apoyaron los resultados de Long et al. en el sentido de que observaron dos tipos de efectos:
un efecto demanda y un efecto oferta, tanto en los efectos a cobrar como en los efectos a pagar, considerando la
posibilidad de que una empresa que concediera crédito comercial también compraria a crédito. Bahillo (2000),
basandose en el trabajo de Petersen y Rajan (1997), analizaba también los componentes de demanda y de oferta
existentes en la demanda de crédito comercial por parte de una muestra de empresas americanas. En este tltimo trabajo
se desarrollaba un modelo de desequilibrio, donde se consideraba que los valores observados en la cuenta de
proveedores coincidian con los valores minimos entre la cantidad de crédito comercial deseada por las empresas y la
cantidad de aplazamientos del pago que les es ofrecida.

'7 El estudio de Fisman y Love (2003) constituye otro ejemplo entre los que estudian las variaciones de crédito
comercial entre diferentes industrias y su relacion con el crecimiento de las mismas.

'8 Los trabajos de Hernandez de Cos y Hernando (1999), Rodriguez-Rodriguez (2006) y Rodriguez-Rodriguez (2008)
sobre muestras de empresas espailolas, proporcionan evidencia empirica a favor de la teoria que sefiala la existencia de
asimetrias informativas entre las empresas como factor importante en la justificacion de este recurso financiero.

' En Santos y Longhofer (2003) también se incluyé esta ventaja financiera del proveedor a la hora de liquidar las
mercancias, dado que éste controla los canales de distribucion donde puede revenderlas.

» El modelo de Burkhart y Ellingsen (2004) revela que los problemas de agencia que surgen entre acreedores y
prestatarios pueden resolverse si el valor de liquidacion de los bienes intermedios es menor que su precio de compra.

2l McMillan y Woodruff (1999) encontraron, para una muestra de empresas vietnamitas, que éstas ofrecian més crédito
comercial cuando es dificil para el cliente encontrar un proveedor alternativo. Este trabajo constituye uno de los
escasos estudios sobre el crédito comercial en los paises en desarrollo, junto con Fafchamps (1997, 2000), Fafchamps y
Minten (1999) y Fisman (1999, 2001). Asimismo, en las economias de transicion el crédito comercial ha sido muy
poco analizado, destacando, entre otras, las investigaciones de Perotti (1998) y de Denisova (2000), en las que se
estudiaba el efecto de los retrasos en los pagos mas alla de la fecha acordada (arrears) sobre el comportamiento de las
empresas; y de Hege y Ambrus-Lakatos (2000), donde se presentaba un modelo para explicar las cadenas de crédito
comercial y la oferta endogena de liquidez, basandose en las relaciones interempresariales en las economias del centro
y este de Europa. Igualmente, el trabajo tedrico de Buduru y Colonescu (2002) destacaba el papel de los retrasos del
pago como incentivo al comportamiento colusivo de las empresas en las economias de transicion.
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