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El crédito comercial: factores que influyen en el aplazamiento del cobro a

clientes en laindustria manufacturera espafola, en el periodo 2009 — 2017

Resumen: En el presente documento se ha realizado una contrastacion de gran parte
de la literatura econdmico-financiera que estudia el comportamiento del crédito
comercial concedido. Ademés, como valor afiadido se ha intentado evidenciar la
existencia de relacion entre los aplazamientos en el cobro con la RSC vy la realizacion
de auditorias contables. De este modo, se ha obtenido evidencia de que, entre otras
magnitudes, aquellas empresas mas grandes, jévenes y endeudadas son las que
mayores aplazamientos conceden a sus clientes. Asimismo, se han obtenido resultados
que indican un plazo de cobro menor casi siempre que se auditen las empresas, ademas
de no obtener evidencia significativa de que la RSC influya sobre la decision de

concesion en este tipo de créditos.



1. INTRODUCCION

La financiacién de la actividad econdémica de las empresas siempre ha resultado ser un
aspecto fundamental para el desarrollo de las mismas. De este modo, se podria
diferenciar entre dos tipos de financiacion: la financiacion bancaria y la financiaciéon
interempresarial. Por un lado, la financiacion bancaria consiste en aquella que realizan
las entidades financieras y cuya concesion es otorgada previo estudio de viabilidad; vy,
por otro lado, la financiacion interempresarial es aquella que es realizada entre
empresas no financieras, que a su vez puede ser diferenciada en créditos comerciales

y créditos financieros (Chulig, 1991).

El destacable dificil acceso a la financiaciébn bancaria que tienen las pymes,
principalmente en periodos de recesién econémica, produce que se incentiven fuentes
de financiacion alternativas, como puede ser la financiacién via créditos comerciales. Es
por ello que el presente trabajo tiene como propésito el estudio la concesién de créditos

comerciales a clientes y los factores que influyen en ella.

Resulta de interés el estudio de este tipo de financiacién, ya que, si una empresa no
termina de cobrar por la realizacién de sus operaciones comerciales, probablemente se
vea forzada a la finalizacion y cierre de su actividad empresarial. Es tal la importancia
que, desde el inicio de la ultima crisis econdémica en el afio 2008, se ha observado cémo
los diferentes entes gubernamentales han comenzado a legislar con mayor intensidad
este tipo de transacciones. Concretamente, en Espafia, se ha modificado la Ley 3/2004
en dos ocasiones para terminar limitando que las operaciones comerciales se consigan
cobrar antes de 60 dias. Este mayor interés por mejorar la normativa legal llegé como
consecuencia de los constantes cierres de empresas que se sucedian en el pais, ya que
una de cada tres quiebras tenia su causa en el retraso del pago de facturas (Brachfield,
2012). Es mas, debido a la habitualidad e importancia que reside en este tipo de
transacciones, incluso el Plan General de Contabilidad (PGC) realiza un tratamiento
especial para su contabilizacion: como excepcion, a diferencia del resto de instrumentos
financieros, si la liquidacién del crédito comercial esta prevista que ocurra en menos de

un afo, se permite directamente su contabilizacién por el valor nominal del mismo.

Es por ello que el objetivo principal de este estudio consiste en la contrastacion de la
literatura académica hasta el momento. Ademas, como valor afiadido, los objetivos
complementarios o secundarios consisten en evidenciar si verdaderamente una mayor
inversion en RSC vy la realizacion de informes de auditoria sobre las cuentas anuales
influyen sobre la concesion de este tipo de créditos a clientes. Para ello se han realizado

dos muestras: por un lado, la muestra principal compuesta aproximadamente por 2.000



empresas de la industria manufacturera espafiola, entre 2009 y 2017, en la que se
analizardn todas las magnitudes menos la RSC; y por otro lado una muestra
complementaria para determinar la existencia de influencia de la RSC sobre la

concesion de este tipo de financiacion.

Por consiguiente, el presente documento seré estructurado de la siguiente manera. En
primer lugar, se hara referencia a gran parte de la literatura académica existente hasta
el momento. En el tercer punto se establecen cuéles son los objetivos que persigue este
trabajo. Continuadamente, el cuarto apartado consiste en explicar cuél ha sido la
metodologia aplicada para la realizacion del estudio: la obtencién de la variable principal
de anadlisis, el periodo medio de cobro (PMC), y la tipologia de los diferentes andlisis
econométricos, con sus respectivos contrastes para la eleccion del aquel modelo que
mas se adecuUe para su interpretacion. En quinto lugar, se encuentra la elaboracion de
las muestras, unido a la construccion del conjunto de variables dependientes que
formaran parte del modelo econométrico. Luego, en el apartado seis se comienza con
un analisis descriptivo del crédito comercial, y posteriormente se encontrardn los
modelos econométricos oportunos con la posterior interpretacion sobre los
determinantes del aplazamiento en el cobro a clientes. Para finalizar, han sido realizadas

las conclusiones mas importantes de la investigacion.

2. EL CREDITO COMERCIAL Y SU ANALISIS EN LA LITERATURA ECONOMICA Y
CONTABLE

2.1. Factores econémicos y financieros

Uno de los primeros autores que investigd acerca del crédito comercial fue Meltzer
(1960), donde entre otras cosas, concluyé que aquellas empresas con mayores
dificultades para mantener o incrementar sus ingresos, frecuentemente terminaban

otorgando mayores aplazamientos en el cobro.

Por otro lado, Jaffee (1971), concluy6 que las empresas de mayor dimension eran las
gue principalmente financiaban a otras de menor tamafio via créditos comerciales en
épocas de restriccion crediticia. Esto suponia que las grandes empresas acudian al
crédito bancario al ser este menos restrictivo para ellas, y luego canalizaban el crédito
hacia las pequefias empresas en forma de crédito comercial. Mas adelante otros autores
como Schwartz (1974), Myers (1977), Nilsen (2002) o Rodriguez-Rodriguez (2008)

ratificaron esta idea.

Sin embargo, en contradiccién con lo anterior nos podemos encontrar con el estudio

realizado por Long, Malitz y Ravid (1993) o Deloof y Jegers (1996), quienes evidenciaron



que eran las pequefas empresas las que mas créditos comerciales concedian. Ademas,
estos Ultimos autores argumentaron que en las empresas no habia razén para
incrementar sus créditos si no habia necesidad aumentar o mantener su cuota de
mercado actual. Asimismo, se podria elaborar un argumento similar al anterior si
tenemos en cuenta a Porter (2009) y su famoso modelo estratégico de las cinco fuerzas
competitivas, centrdndonos aqui en una de ellas: el poder de negociacion de la empresa
con sus clientes. A medida que una empresa posee una mayor dimension respecto a su
cliente y forme parte en gran medida de sus operaciones comerciales, esta tendra un
mayor poder de negociacién sobre la misma. Por lo que no deberian ser las empresas
mas grandes las que mas créditos por operaciones comerciales concedan ya que

financieramente es preferible cobrar al contado que a crédito.

Petersen y Rajan (1997) también evidenciaron que, a mayor tamafio y menores ventas,
mayor es la concesion de créditos. Asimismo, advirtieron incluso que las empresas con
MAas experiencia en su sector otorgaban mayores aplazamientos comerciales,
argumentando que la antigiiedad es un buen indicador de solvencia, estabilidad y
conocimiento. Similar resultado al que llegd Rodriguez-Rodriguez (2008), con su estudio

de empresas en la comunidad autébnoma de Canarias.

Por otro lado, Myers (1977) matizé que la concesionaria del crédito debia tener
suficiente liquidez, conclusion que ratific6 mas adelante Rodriguez-Rodriguez (2008b).
Lo que establece una relacion positiva entre ambas variables. Otras relaciones con
diferentes magnitudes las encontramos en Biais y Gollier (1997) y Love, Preve y Sarria-
Allende (2007): la importancia reside en la capacidad de la empresa para obtener

recursos: a mayor generacion de fondos, mas créditos comerciales se concede.

A finales de los afios 90, Herndndez de Cos y Hernando (1998), realizaron una
investigacion para el Banco de Espafia en el que destacaron el efecto contraciclico del
crédito comercial y la influencia negativa del coste de la deuda sobre dicha concesiéon
de créditos. Ademas, subraya que son aquellas empresas menos liquidas y rentables
las que mas créditos conceden, argumentando que esto se debe al caracter involuntario

gue implica el crédito comercial.

Otros resultados reflejan una complementariedad entre el crédito comercial concedido
y el endeudamiento bancario (Demirgii¢c-Kunt y Maksimovic, 2001; Yang, 2011). De este
modo, se consolida ain mas la hipétesis de la canalizacion del crédito desde las grandes
empresas (con mas facilidades de acceso a financiacion via entidades financieras) hacia

las pequefias empresas.



Un afio antes de la crisis econdémica del afio 2008, Bastos y Pindado (2007), concluyeron

que las mas pequefias, con menor rentabilidad y menores activos fijos eran las que mas

créditos por operaciones comerciales concedian. Los autores argumentan que esta

relacién es consecuencia de los efectos negativos de la seleccién adversa: los clientes

no conocen lo suficientemente bien las caracteristicas ni la calidad de los productos que

van a adquirir. Como consecuencia, las empresas conceden mayores aplazamientos de

cobro para mitigar estos efectos de seleccion adversa.

Tabla 1. Determinantes del crédito comercial concedido en la literatura

Variables Autores Relacion
Jaffee (1971), Schawartz (1974), Myers (1977), Petersen y Rajan
+
(1997), Nilsen (2002), Rodriguez-Rodriguez (2008b)
Tamafio
Long, Malitz y Ravid (1993), Deloof y Jegers (1996), Porter (2009),
Bastos y Pindado (2007) y Canto-Cuevas, Palacin-Sanchez y di -
Pietro (2015)
Petersen y Rajan (1997) y Rodriguez-Rodriguez (2008b) +
Edad Long, Malitz y Ravid (1993) y Canto-Cuevas, Palacin-Sanchez y
di Pietro (2015)
Endeudamiento ) ] )
] ) Demirglic-Kunt y Maksimovic (2001) y Yang (2011) +
financiero
Coste deuda
] ] Hernandez de Cos y Hernando (1998) -
financiera
Myers (1977), Love, Preve y Sarria-Allende (2007) y Rodriguez-
+
o Rodriguez (2008b)
Liquidez
Hernandez de Cos y Hernando (1998) y Canto-Cuevas, Palacin-
Sanchez y di Pietro (2015)
Cuota de mercado Meltzer (1960) y Petersen y Rajan (1997) -
Generacion de o ] )
. Biais y Gollier (1997), Love, Preve y Sarria-Allende (2007) +
efectivo
Eficiencia en costes Grau-Grau y Reig-Pérez (2014) -
Crecimiento Hernandez de Cos y Hernando (1998) -
economia Canto-Cuevas, Palacin-Sanchez y di Pietro (2015) +
Rentabilidad Hernandez de Cos y Hernando (1998), Bastos y Pindado (2007) -

Nivel de activos fijos

Bastos y Pindado (2007)

Elaboracién propia

A partir de la crisis de 2008, momento en el que las instituciones gubernamentales

vuelven a modificar la legislacion al respecto, comienza a haber una preocupacion cada

vez mayor con esta problematica. Un ejemplo de esta preocupacién creciente lo

podemos ver en Grau-Grau y Reig-Pérez (2014). Este analisis se basa en las diferencias




entre sectores a la hora de conceder el crédito y por esa razén se centran en una unica
industria. Como novedad, concluye que aquellas empresas menos eficientes son las
que mas créditos proporcionan a sus clientes, siendo las empresas menos competitivas

las que més aplazamientos en sus facturas realizan.

Incluso Canto-Cuevas, Palacin-Sanchez y di Pietro (2015), con uno de los trabajos mas
actuales hasta el momento, obtuvieron resultados interesantes. En primer lugar, revelan
que el crédito comercial tiene un comportamiento ciclico, aumentandose el crédito a
clientes en épocas de bonanza econémica y reduciéndose en épocas de crisis, en
contradiccién a lo que planteaban Hernandez de Cos y Hernando. Sin embargo, si
estaban de acuerdo en que la liquidez, extrafiamente, no influia positivamente como se
esperaria que fuese. Y, en segundo lugar, demuestran que la edad y el tamafio afectan
negativamente a la concesion del crédito, argumentando que cualquier empresa en sus
inicios debe introducirse y consolidarse en el mercado, aplazando para ello sus ventas

y asi atrayendo a nuevos clientes mediante esta politica financiera.

2.2. El crédito comercial y la responsabilidad social corporativa

Durante los ultimos afios, los objetivos de maximizacion del beneficio y rentabilidad de
las empresas se han visto relegados por otros que también tienen en cuenta el
comportamiento/relaciones de la empresa con la sociedad que las rodea. Peloza (2009)
subraya que una mayor inversion en RSC se podria ver reflejada en una mayor fidelidad

de los clientes hacia la empresa, entre otros aspectos.

Cabe destacar que la relacién entre RSC y crédito comercial se encuentra escasamente
estudiada en la literatura académica. Por lo que no existen precedentes cientificos a tal
evidencia. Por lo tanto, teniendo en cuenta que invertir en RSC podria transformarse en
una mayor fidelidad de los clientes y como consecuencia, en mayores probabilidades
de incrementar los ingresos; nos podriamos preguntar: ¢la inversion en RSC para
fidelizar clientes también podria suponer la concesiéon de mas flexibles y mayores

créditos comerciales a clientes?

Para ser mas concisos en este aspecto, si realizamos un andlisis rapido a los informes
integrados o de sostenibilidad de grandes empresas en Espafia como, por ejemplo, nos
podemos percatar del peso que posee el area de clientes en los informes para cada una
de las mencionadas empresas De este modo, podriamos deducir que para que una
empresa se pueda considerar socialmente responsable, también invierte recursos en

mejorar la satisfaccion y situacion de sus clientes porque, como se destaco



anteriormente, la mejora de la fidelidad y satisfaccion de los clientes resulta fundamental

en cualquier negocio.

2.3. El crédito comercial y la realizacion de auditoria

Por altimo, hay que comenzar destacando que previamente tampoco ha sido realizado
un analisis de la influencia que podria tener una auditoria de las cuentas anuales sobre
la concesién de mayores o menores créditos comerciales a clientes. Sin embargo, se

podria fundamentar la existencia de relacion entre ambos aspectos.

El autor Duréndez Gomez-Guillamén (2006), concluye en su estudio que la realizacion
de auditoria no trata Unicamente sobre aportar fiabilidad o valor afiadido a las cuentas
anuales, sino que también influye en la toma de decisiones de los diferentes grupos de
interés. Por lo tanto, esto podria favorecer a la confianza de los clientes, mitigando asi
los efectos de riesgo moral que podrian surgir si el proveedor se encuentra en problemas
econdmicos o financieros y el cliente no los conoce, o las cuentas anuales no reflejan
estos problemas correctamente. Esto es debido a que el cliente también posee cierta
preocupacién sobre la situacién que atraviesa su proveedor, ya que un corte en el
suministro de productos o servicios tendria como consecuencia un conjunto de costes
de cambio. Por lo que, si se auditan las cuentas anuales y ademas éstas reflejan la

imagen fiel, la confianza por parte del cliente se incrementa y el riesgo moral se reduce.

De este modo, la obtencion de una opinion favorable en dicho informe, podria implicar
que los efectos de riesgo moral se mitiguen, causando que la empresa no tenga que
conceder mayores aplazamientos en el cobro para solventar dicho problema. Por lo que
seria de esperar que hubiese una relacion negativa entre el crédito comercial concedido
y un informe de auditoria con opinion favorable y, de manera opuesta, seria de esperar
una relacién positiva entre el crédito comercial concedido y un informe de auditoria
desfavorable. La duda surge sobre cual podria ser el efecto cuando el informe de

auditoria resulte denegado.

3. OBJETIVOS

Los objetivos que persigue el presente trabajo son fundamentalmente dos: a)
contrastacion de la literatura econémico-financiera que existe hasta el momento en
relacion al crédito comercial concedido; y b) como valor afiadido, encontrar evidencia de
relacion entre este tipo de financiacion empresarial con la inversion en RSC y la

realizacion de informes de auditoria.



En este caso, apoyandonos en las diferencias sectoriales evidenciadas por Grau-Grau
y Reig-Pérez (2014), nos vamos a centrar en estudiar el crédito comercial concedido

para aquellas empresas pertenecientes a la industria manufacturera en Espafia.

Por otro lado, de forma complementaria, también se realizard& una muestra
complementaria para determinar la relacién entre la RSC y el crédito comercial
concedido. Esto es derivado de la problemética surgida a la hora de determinar la
inversion en RSC. Por lo que se acudira a indices de valoracion que puntien esta
caracteristica en determinadas empresas espafolas. Es por ello que esta muestra
complementaria serd realizada de manera discrecional segun las empresas que se

encuentren en dicho ranking.

4. METODOLOGIA
4.1. Metodologia contable

Aunque algunos autores emplean otras alternativas para determinar el nivel de crédito
comercial, en este caso se ha optado por el periodo medio de cobro (PMC) de la
empresa, derivado de la rotacion de la partida de clientes en el balance (Long et. al.,
1993; Deloof y Jegers, 1996; Hernandez de Cos y Hernando, 1998; Demirgiic-Kunt y
Maksimovic, 2001; Bastos y Pindado, 2007; Love et al., 2007; Rodriguez-Rodriguez,
2008b; Grau-Grau y Reig-Pérez, 2014).

. Saldo medio clientes .
PMC (dias) = Cobros x 365 dias

4.2. Metodologia econométrica

Para la realizacién del analisis econométrico se ha optado por modelos de regresion con
datos de panel. Esto implica que se empleara informaciéon de i =1, 2, 3, ... n empresas

observadas paracadaunodelost=1, 2, 3, ... T periodos de tiempo estudiados.

La razoén por la que resulta importante el término es que puede darse la situacién en el
gue dos empresas con iguales caracteristicas se comporten de manera diferente. Lo
MisSmMo ocurre con una misma empresa que en dos momentos temporales distintos
posee las mismas caracteristicas, pero su comportamiento no resulta ser similar. Por lo
tanto, existen caracteristicas no observables que causan tal diferencia, y si esto no se
especifica en el modelo, los pardmetros estimados estaran sesgados al contener efectos

individuales o temporales que no les corresponde.

En primer lugar, no se va determinar la existencia ni de efectos fijos ni aleatorios, por lo

gue se realizara la estimacion de un modelo de regresion lineal por minimos cuadrados



ordinarios (MCO) denominado pool de datos en el que no se diferenciara entre periodos
temporales. De esta manera, se corre el riesgo de que haya heterogeneidad no
observada y, como se comentd anteriormente, acabar estimando unos parametros
sesgados. En segundo lugar, si consideramos que posee efectos especificos y ademas
estos son constantes para cada empresa, estimaremos el modelo de efectos fijos. Y en
tercer y altimo lugar, si consideramos que tales efectos especificos de cada empresa se
comportan de manera aleatoria, en vez de ser constantes a lo largo del tiempo,
estimaremos el modelo de efectos aleatorios, donde dicho término se comportard como

una variable aleatoria con una media v; y una varianza distinta de cero.

Una vez estimados los tres modelos anteriores se procedera a realizar los respectivos
contrastes para elegir el modelo mas adecuado y a partir de ahi elaborar las

conclusiones al respecto.

Por un lado, se realizard un contraste de efectos fijos, que se trata de un contraste F
para determinar si los efectos fijos son o no estadisticamente significativos. Por otro
lado, los dos contrastes restantes se distribuyen como chi-cuadrado: en primer lugar,
con el contraste de Breusch-Pagan se realizar4 una comparacion entre el modelo pool
de datos y el de efectos aleatorios y, en segundo lugar, el contraste de Hausman
comparard entre el modelo de efectos fijos y aleatorios. De esta manera conseguiremos

determinar cual es el mejor modelo para explicar la concesién de crédito a clientes.

5. DATOS
5.1. Elaboracién muestra principal

La poblacién objetivo de estudio de la muestra principal esta formada por empresas
espafiolas que se encuentren en normal funcionamiento, con informacién disponible en
sus cuentas anuales individuales entre los afios 2008 y 2017, y que realicen las
actividades manufactureras de las divisiones 10 a 18 y 22 a 25 del c6digo CNAE. De

este modo, podemos acceder a informacion en SABI de 57.219 empresas.

Posteriormente, para obtener una muestra lo mas representativa posible, se ha
realizado un muestreo estratificado, agrupando a las empresas por actividad econémica
y tamafio (clasificandolas en grandes, medianas y pequefias). Por ello se ha acudido al
Instituto Nacional de Estadistica (INE) para observar el peso que tiene cada grupo de

empresas segun la actividad econdmica que realicen y su correspondiente tamafio.

De este modo, una vez se tiene las proporciones de la poblacién en cada uno de los

estratos, se ha considerado como suficiente la muestra formada por aproximadamente



2.000 empresas y, por lo tanto, cerca de 18.000 observaciones potenciales para cada
variable. Finalmente, se procedera a confeccionar un muestreo aleatorio sistematico

dentro de todos y cada uno de los respectivos grupos o estratos.

5.2. Elaboracién muestra complementaria

Ya se comentd que la muestra complementaria sera obtenida de manera discrecional,
debido a que evaluar el nivel de RSC conlleva una complejidad en la que no se puede
profundizar en el presente trabajo. De este modo, nos vamos a apoyar en la informacién
suministrada por el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa (Merco), en el cual
se elabora un ranking de las empresas con mayor inversion en RSC de Espafa; por lo
gue tendremos una muestra potencial de 100 empresas para cada uno de los afios entre
2011y 2017.

Asimismo, cabe destacar dos cuestiones relevantes: en primer lugar, subrayar que este
conjunto de empresas no pertenecera a los sectores comentados en el punto anterior,
ya que se trabajara con las que vienen incluidas en dicho ranking evaluador, por lo que
nos encontraremos con empresas pertenecientes a diversos sectores completamente

diferentes.

5.3. Variables econdmico-financieras y empresariales

En primer lugar, el tamafio (TAM) sera determinado como el logaritmo neperiano del
activo total de las empresas para cada uno de los afios correspondientes (Long et. al.,
1993; Deloof y Jegers, 1996; Petersen y Rajan, 1997; Yang, 2011; Canto-Cuevas et al.,
2015; Grau-Grau y Reig-Pérez, 2014). De manera similar ser4 determinada la edad,
como el logaritmo neperiano de la edad de la empresa mas uno, debido a que para
empresas de reciente creacion el logaritmo de cero no existe (Petersen y Rajan, 1997;
Canto-Cuevas et al., 2015; Grau-Grau y Reig-Pérez, 2014). Por otro lado, el crecimiento
de la economia (CREC_ECO) sera la variacion del PIB en Espafia en nimeros indices,

tomando como base 100 el afio 2010.

En cuarto lugar, el sector de pertenencia (SECTOR) sera establecido segun la division
de la actividad econémica que realicen en el cdédigo CNAE, dentro de la industria
manufacturera. Sin embargo, para la muestra complementaria se ha atendido a la

seccion reflejada en el cddigo CNAE ya que puede haber empresas de cualquier sector.

Para determinar la influencia de las ventas, se empleard la cuota de mercado
(CUOTA_MERC), que sera determinada como un cociente de los ingresos de la

empresa sobre los ingresos de la division econdémica a la que pertenezca (Grau-Grau y

10



Reig-Pérez, 2014). Ademas, resulta necesario destacar que la muestra complementaria
no incluird esta variable debido a la dificultad en su obtencién para la totalidad de los
sectores espafioles. Por otro lado, para evidenciar la influencia de los cobros, se ha
utilizado la capacidad de generacion de efectivo de la empresa (GEN_EFEC). Aunque
en la literatura se ha empleado el free cash flow (Chee et al., 1999; Love et al., 2007),
agui se ha empleado como aproximacion el ebitda, dividido por la cifra de activos

promedios del periodo.

En séptimo lugar, se empleara la eficiencia en costes (EFIC_COSTES) para determinar
la competitividad de las empresas, medido como un cociente entre los gastos e ingresos
de explotacién (Grau-Grau y Reig-Pérez, 2014). En relacion con el endeudamiento
bancario (ENDEUD), a diferencia del resto de autores se utilizara tanto la deuda a corto
como a largo plazo para luego realizar un cociente por la totalidad del pasivo y
patrimonio neto. Asimismo, el coste de la deuda financiera (COSTE_DEUDA) sera
determinado como los gastos financieros una vez deducido el efecto impositivo, entre
los recursos ajenos totales una vez deducidos los créditos con proveedores (Hernandez
de Cos y Hernando, 1998; Rodriguez-Rodriguez, 2008b). De otra forma, la liquidez sera
medido como un cociente entre el efectivo de la entidad y la cifra de activo total (Love
et al., 2007; Yang, 2011; Canto-Cuevas et al., 2015).

En relacién con la rentabilidad, se diferenciara entre rentabilidad econémica (RE),
medida como el cociente del resultado de la explotacion mas lo gastos financieros, entre
los activos promedios del periodo (Hernandez de Cos y Hernando, 1998; Bastos y
Pindado, 2007; Grau-Grau y Reig-Pérez, 2014); y la rentabilidad financiera (RF),
determinada como el resultado neto entre los recursos propios (Hernandez de Cos y
Hernando, 1998).

Para determinar los efectos de las asimetrias de informacion, por un lado, el nivel de
activos fijos (ACT_FIJOS) como indicador de los efectos de seleccién adversa se ha
determinado de manera similar a Prowse (1990) como la proporcion de activos fijos
sobre los activos totales de la empresa. Por otro lado, para los efectos de riesgo moral
se empleara como indicador el informe de auditoria (AUD), de modo que la opinion de

los informes puede resultar favorable, con salvedades, desfavorable o denegada.

Por ultimo, el nivel de RSC, ya se ha comentado que, de manera complementaria, se
va a realizar una muestra con otras empresas para determinar si la responsabilidad
social corporativa (RSC) posee o0 no relacion con el crédito comercial. Para obtener
informacion acerca del nivel de RSC de cada empresa se ha acudido al indice Merco,

en el cual se puntla, entre otras cosas, la reputacion corporativa de las empresas.
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6. ANALISIS EMPIRICO
6.1. Analisis descriptivo
6.1.1.Periodo medio de cobro

Si atendemos a la evolucion de la mediana del PMC, se observa una reduccion del
mismo en lineas generales: desde los 89,80 dias en 2009 hasta los 75,31 dias en 2017.
Esta reduccion del 16,14% en el PMC puede deberse a diversos factores, pero sin duda
alguna dos de ellos pueden haber resultado fundamentales: la crisis econémica y la

normativa reguladora.

En primer lugar, tenemos que tener en cuenta que, en Espafa al igual que en muchos
paises del mundo, hubo una recesiéon econémica que comenzé en 2008. Y como en
cualquier recesion, muchas empresas pasan por problemas econémicos y financieros,
por lo que se produjo un incremento en la demora del cobro de las empresas por sus
operaciones comerciales. Es por ello que en 2009 el PMC sea tan alto y, poco a poco,
mientras Espafia se va recuperando de la crisis, se haya ido reduciendo de manera

gradual y continuada.

En segundo lugar, la normativa reguladora también puede que haya tenido un efecto
significativo en dicha reduccién. Hay que destacar que, con la llegada de la crisis
econémica, muchas empresas se vieron obligadas a cerrar debido a impagos por parte
de sus clientes, que también habian cerrado sus respectivos negocios o se encontraban
en dificultades financieras. A causa de ello, los agentes gubernamentales comenzaron
a legislar de manera que las empresas no tardasen demasiado tiempo en liquidar sus
facturas comerciales con proveedores. Como consecuencia, se modifico la Ley 3/2004,
de 29 de diciembre en dos ocasiones (Ley 15/2010, de 5 de julio y Ley 11/2013, de 26
de julio), llegandose a establecer un periodo maximo pactado de liquidacién por parte

del deudor comercial de 60 dias.

De este modo, podemos apreciar en la siguiente tabla 2 como aparentemente a finales
de 2017 mas de la mitad de las empresas aun seguian sin cumplir con el mencionado
limite de 60 dias (obsérvese la mediana del afio 2017). Ademas, aunque en 2017 el
25% de las empresas con mayor PMC aun se situaba por encima de los 100 dias (3er
cuartil), este conjunto de empresas ha sido el que mas ha reducido su plazo (-21,10%),
frente a la reduccion del ler cuartil y la mediana, que configuran el 25% y 50% de las
empresas con menor PMC (disminuciones del -11,30% y -16,14%, respectivamente).

Esta mayor reduccion por parte de las entidades que mas tardan en cobrar también
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puede venir a evidenciar el esfuerzo que se esta realizando en las empresas para

converger cada vez mas con el vigente limite legal de 60 dias.

Tabla 2. Estadistica descriptiva del PMC (dias)

Afio N° observaciones Media Desv. tipica ler cuartil Mediana 3er cuartil
2009 1.576 97,20 62,27 52,43 89,80 132,46
2010 1.615 94,66 60,47 51,14 86,96 125,29
2011 1.644 92,44 58,66 52,26 84,59 123,02
2012 1.692 92,50 60,68 49,36 84,60 122,55
2013 1.741 87,56 56,32 48,10 80,28 114,39
2014 1.803 85,32 56,01 46,55 78,19 110,99
2015 1.843 82,43 53,08 46,49 74,83 107,53
2016 1.890 81,04 51,20 46,18 75,54 106,00
2017 1.917 80,37 49,55 46,50 75,31 104,53
Total 15.721 87,78 56,65 48,37 80,38 115,53
;/(f‘(;;a_ggél”? -11,30% -16,14% -21,09%

Elaboracion propia

Ademas, si atendemos a la funcién de supervivencia estimadas, podemos apreciar que
existia aproximadamente una probabilidad del 30% de que las empresas consiguiesen

cobrar por sus facturas comerciales después de 100 dias.

Por otro lado, en relacién con el sector de pertenencia, observamos que el PMC es
menor en las industrias de la alimentacion (54,95 dias), el tabaco (68,93 dias) y la
fabricacion textil (69,91 dias). Especialmente el caso de la industria alimenticia resulta
l6gico, ya que dentro del mismo se ha agrupado tanto al canal minorista, con un PMC
muy cercano a 0, con el canal mayorista, el cual si concede créditos comerciales a
clientes. Esto ultimo ya lo argumentd Grau-Grau y Reig-Pérez (2014) al destacar las
diferencias entre ambos canales de distribucién en dicha industria. Esa es la razén por
la que PMC del sector de la alimentacién sea el mas bajo: el peso que tiene el canal
minorista, compuesto por fruterias y panaderias, entre otros, que normalmente cobran

al contado, por lo que se produce una reduccién de la mediana global en su conjunto.

Similar explicacién le podriamos encontrar en otro de los sectores antes mencionados:
el sector textil. Aunque en el presente trabajo se ha denominado conjuntamente a dicha
industria como “textil”, la realidad es que ahi se engloba tanto la produccién de telas y
tejidos como la elaboracion de prendas de vestir. Las primeras, por lo general, son
vendidas a otras empresas para que elaboren ropa a partir de ellas, hecho que
probablemente conlleve la concesion de su correspondiente aplazamiento en el cobro;

las segundas, son empresas que por lo comun venden al consumidor final, y que por lo
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tanto cobran al contado. Es por ello, que el PMC se vea reducido por el peso que posee

el canal minorista de la venta textil, al igual que ocurre con la alimentacion.

Gréfica 1. PMC segun sector de pertenencia
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Elaboracion propia

Sin embargo, sin observamos el resto de sectores, por lo general, no suelen realizar
ventas directamente al consumidor final; por lo que légicamente sus PMC son mas
elevados. Por ejemplo, si centramos nuestra atencién en el PMC mas alto, el sector de
las bebidas (96,55 dias), nos percatamos de que se trata de un sector que generalmente
le vende a otros establecimientos o empresas distribuidoras. Con similar argumento
podriamos explicar los altos PMC del resto de sectores (madera, plastico, vidrio, papel
y metal), todos poseen un denominador comun: ninguno vende al consumidor final de
manera directa, todos sus productos corresponden a fases intermedias de cualquier

proceso de produccion.

6.1.2.Variables independientes

El andlisis descriptivo del resto de variables lo podemos observar en la siguiente tabla
3, donde las empresas que componen nuestra muestra, en término mediano, poseen 20
afios de edad (EDAD), 2 millones de euros como cifra de activo total (TAM) y una cuota
de mercado (CUOTA_MERC) del 0,01%.

Ademas, el coste de la deuda mediano es del 3% (COSTE_DEUDA), con un
endeudamiento financiero (ENDEUD) del 22% sobre el total de recursos ajenos y

propios; y con una eficiencia en costes (EFIC_COSTES) de 0,95, llegandose a indicar
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que mas del 75% de la muestra obtiene beneficios en su resultado de la explotacion

(percentil 75).

Tabla 3. Variables dependientes. Andlisis descriptivo

observ'\:ciones Media Desv. tipica Per:gntil Perggntil Mediana  Percentil 75 Percentil 95

TAM 16.455 6.706.716,00 | 17.900.000,00 | 310.206,90 | 790.756,80 | 2.034.202,00 | 5.352.123,00 | 25.700.000,00
EDAD 16.557 21,57 14,09 5,00 12,00 20,00 28,00 46,00
CUOTA_MERC 16.186 0,04 0,11 0,00 0,00 0,01 0,03 0,14
EFIC_COSTES 16.004 0,99 3,88 0,83 0,90 0,95 0,98 1,12
ENDEUD 14.732 0,26 0,21 0,02 0,09 0,22 0,38 0,64
COSTE_DEUDA 14.127 211,13 15.373,68 0,01 0,02 0,03 0,06 0,26
ACT_FIJOS 16.095 0,33 0,22 0,06 0,15 0,30 0,49 0,75
RE 16.073 0,05 0,14 -0,03 0,01 0,04 0,09 0,21
RF 16.394 -0,01 10,28 -0,10 0,01 0,05 0,14 0,59
LIQUID 15.798 1,70 85,25 0,01 0,04 0,14 0,49 2,08
GEN_EFEC 16.067 0,08 0,14 -0,01 0,03 0,07 0,12 0,25

Elaboracion propia

Por otro lado, en términos de rentabilidad, podemos apreciar que las empresas
analizadas poseen un 4% y un 5%, en mediana, de rentabilidad econémica (RE) y
rentabilidad financiera (RF), respectivamente. En relacion con la ratio de liquidez
(LIQUID), en mediana, se indica que un 14% de las obligaciones a corto plazo de las
empresas pueden ser satisfechas de manera inmediata; y que un 25% de las empresas
tendrian la capacidad de devolver también instantaneamente casi la mitad de los

recursos ajenos a corto que poseen (percentil 75).

Se quiere también destacar que hay, como minimo, un 10% de empresas que estan
teniendo una corriente de cobros y pagos negativa (GEN_EFECT), sin embargo, el resto
de percentiles indican que por lo general las empresas si consiguen generar efectivo.
Asimismo, también resulta necesario subrayar que el 30% de los activos totales
corresponden tanto a inmovilizado material como intangible (ACT_FIJOS), aunque en
los casos mas extremos el peso del inmovilizado puede superar el 75% de la cifra de

activo total.

6.1.3.Responsabilidad Social Corporativa en las empresas

Ademas, subrayar que jamas podriamos obtener informacion sobre las 100 empresas
potenciales incluidas en el ranking Merco porque la base de datos SABI no nos permite
el acceso a las cuentas anuales de las entidades financieras y de seguros. Es por ello
gue en ningln momento entre 2012 y 2017 se supere apenas las 86 observaciones por

afo. Ademas, el primer afio de elaboracién del mencionado ranking evaluador de la
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RSC fue en 2011, y se contaba con un total de 50 empresas, nimero que fue ampliado
hasta 100 en afios posteriores; es por ello que en 2011 Unicamente tengamos 38

observaciones.

Tabla 4. RSC por afio

N° . Media Qe§v. Percentil Percentil Mediana Percentil  Percentil
observaciones tipica 10 25 75 95

2011 38 4.657,58 | 1.387,39 3.646,00 | 3.871,00 | 4.170,50 | 4.903,00 8.708,00
2012 83 4.521,69 | 1.208,55 3.059,00 | 4.022,00 | 4.263,00 | 4.625,00 7.546,00
2013 81 4.282,79 | 1.473,63 3.015,00 | 3.084,00 | 4.202,00 | 4.625,00 6.672,00
2014 86 4.634,99 | 1.545,02 3.038,00 | 3.501,00 | 4.284,50 | 5.200,00 7.721,00
2015 85 5.523,21 | 1.454,22 3.621,00 | 4.443,00 | 5.582,00 | 6.156,00 8.322,00
2016 84 5.578,30 | 1.440,97 3.500,00 | 4.878,50 | 5.427,50 | 6.427,00 7.635,00
2017 84 6.121,77 | 1.385,54 4.646,00 | 5.503,00 | 6.025,50 | 6.883,50 7.936,00
Total 541 5.083,33  1.555,64 3.084,00 4.022,00 4.808,00 5.987,00 7.936,00

Elaboracién propia

Entrando a analizar en profundidad la anterior tabla 4, nos podemos percatar que el
valor mediano del afio 2017 es el de mayor valor, con un incremento prolongado y
continuado desde el inicio de la muestra en 2011 por parte de casi todos los percentiles;
lo que nos podria a venir a decir que las empresas se preocupan cada vez mas mas por

invertir en RSC.

Asimismo, si englobamos a las empresas por su puntuacién en RSC, nos podemos
percatar que a partir de los 4.000 puntos existe una tendencia a reducir la concesion de
créditos comerciales a clientes a medida que la inversién en RSC es mayor, lo que

podria ir en contradiccién a los resultados esperados.

6.2. Andlisis econométrico

En primer lugar, se profundizard en la muestra principal de analisis, esta es, aquella
compuesta por datos de mas de 2.000 empresas entre 2009y 2017. Y en segundo lugar,
se realizara un similar analisis sobre la muestra complementaria, compuesta por
aproximadamente 130 empresas que se encuentran valoradas segun su inversion en
RSC entre los afios 2011 y 2017.

6.2.1.Muestra principal

En la siguiente tabla 5 se puede apreciar los tres modelos realizados segun se ha
descrito en la metodologia previa: pool de datos, efectos fijos y efectos aleatorios. De
modo que teniendo en cuenta los resultados arrojados por los diferentes contrastes, se

puede apreciar que el modelo de efectos fijjos es el mas adecuado para su
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interpretacion. Esto es debido a que el contraste de Breusch-Pagan rechaza la hipotesis
nula por el que es preferible la estimacion MCO de pool de datos frente al modelo de
efectos aleatorios, lo cual indica la existencia de heterogeneidad no observada. Por otro
lado, el contraste de Hausman también rechaza la existencia de efectos aleatorios frente
a efectos fijos. Asimismo, para ratificar esto Ultimo, también es rechazada la hipétesis
nula de inexistencia de efectos fijos en dicho modelo dado que F=14,34 con un p-
valor=0,00.

Por dltimo, en relacion con la comparacién entre modelos, podemos percatarnos de que
la variable cualitativa SECTOR no ha resultado estimada debido a la elevada
colinealidad entre dicha variable y los efectos fijos. Como consecuencia, el impacto del
sector sobre el PMC no podra ser analizado. Recordar ademas que se podrian estimar
los efectos fijos, pero no ha sido realizado por razones de simplicidad ya que consistiria
en la obtencion de 2.002 efectos fijos.

Tabla 5. Analisis econométrico principal

MCO Efectos fijos Efectos aleatorios
Variable Coeficiente D?SV' Coeficiente D?SV' Coeficiente D?SV'
estandar estandar estandar
TAM 8,86*** 0,47 23,03*** 1,24 12,95%** 0,71
EDAD 2,42%** 0,76 -27,24%** 1,62 -8,50*** 1,07
CREC_ECO -0,64*** 0,13 -0,33*** 0,09 -0,55*** 0,09
SECTOR BEB 33,70%** 2,99 34,33%** 5,70
SECTOR TAB 10,82** 2,33 20,34 42,71
SECTOR TEXT 15,29** 1,91 17,89 3,87
SECTOR MAD 30,87*** 2,83 34,71%* 5,32
SECTOR PLAST 33,58*** 1,38 34,90%** 3,46
SECTOR VIDR 24,83*** 1,64 25,91 %** 4,42
SECTOR PAPEL 49,90%** 2,44 57,31%** 4,59
SECTOR METAL 28,23*** 1,21 30,20%** 2,86
CUOTA_MERC -54,42%** 6,96 -78,82*** 10,21 -77,58** 7,88
EFIC_COSTES 4,28 4,08 21,21%* 2,59 19,12%* 2,51
ENDEUD -3,78 2,74 11,66*** 2,83 11,77%* 2,60
COSTE_DEUDA 0,00%** 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACT_FIJOS -47 ,52%** 2,45 -48,85*** 3,64 -44,11%** 3,05
RE -11,75 10,96 -12,69 8,41 -10,74 8,22
RF 0,07** 0,03 0,04 0,03 0,05* 0,03
LIQUID -0,25%** 0,06 -4,87*** 0,57 -0,37*** 0,12
GEN_EFEC -58,51*** 11,35 -30,84*** 8,68 -36,78*** 8,48
AUD FAV -24,70%** 1,34 -10,22%** 1,78 -14,98*** 1,59
AUD SALV -24,52%** 1,84 -12,55%** 1,89 -16,64*** 1,77
AUD DESF -59,4 1% 3,02 -6,20 31,95 -15,47 32,13
AUD DENEG -58,77*** 7,74 -39,06*** 11,53 -44 ,02*** 11,60
C 20,74 14,65 -132,83 17,35 -41,31 12,61
Contraste de Breusch-Pagan 12,259,77 [0,00]
Contraste de Hausman 358,07 [0,00]
Elaboracién propia *a=10%, **a=5%, **a=1%
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Por consiguiente, centrandonos en el modelo de efectos fijos, podemos apreciar en
primer lugar que casi todas las variables resultan individualmente significativas. En
Unicamente cuatro de las variables no se ha conseguido obtener unos adecuados
resultados: coste de la deuda financiera (COSTE_DEUDA), rentabilidad econdmica

(RE), rentabilidad financiera (RF) y la opinion de auditoria desfavorable (DESF).

En primer lugar, se ratifica lo comentado sobre la influencia que posee el tamaiio de las
empresas (TAM) a la hora de conceder créditos comerciales: a mayor tamafio, mayor
aplazamiento en el cobro; concretamente, por cada punto porcentual de crecimiento,
ceteris paribus, el PMC crecera de media en 0,2303 dias (Jaffee, 1971; Schawartz,
1974; Myers, 1977; Petersen y Rajan, 1997; Nilsen, 2002; y Rodriguez-Rodriguez,

2008b). Contradiciendo ademas lo observado en el analisis descriptivo.

Asimismo, se confirma la relacion de complementariedad entre el endeudamiento
bancario y el comercial (Demirgic-Kunt y Maksimovic, 2001 y Yang, 2011). De forma
gque cada incremento unitario del endeudamiento (ENDEUD) sobre el total de recursos
ajenos y propios se refleja en un mayor PMC, ceteris paribus y en media, de 11,66 dias.
Esto, en adicién al anterior resultado obtenido sobre variable tamafio nos podria venir a
confirmar la hip6tesis de la canalizacion del crédito bancario: las empresas se endeudan
con entidades financieras, para luego, canalizar dichos recursos hacia sus clientes via

créditos comerciales.

Por otro lado, una mayor experiencia en el mercado (EDAD) no indica mayores plazos
de cobro, resultado que va en linea con Long, Malitz y Ravid (1993) y Canto-Cuevas,
Palacin-Sanchez y di Pietro (2015); argumentandose que, a menor edad, mayores
esfuerzos se tienen que realizar para darse a conocer entre sus potenciales clientes;
asi, las empresas en fase de desarrollo tenderan a la concesion de mayores créditos

comerciales al intentar consolidarse en el mercado.

En cuarto lugar, resulta necesario recordar que Canto-Cuevas, Palacin-Sanchez y di
Pietro (2015) en sus recientes investigaciones obtuvieron evidencias opuestas a
Herndndez de Cos y Hernando (1998), argumentando que el crédito comercial
finalmente resultaba tener un comportamiento ciclico en relacién a la situacién
econdmica del pais. Sin embargo, los resultados aqui arrojados si ofrecen una evidencia
similar a la obtenida en su momento por Hernandez de Cos y Hernando (1998): a medida
que la situacion econémica (CREC_ECO) de un pais mejora, las empresas conceden
menores aplazamientos en el cobro; dicho de otra manera, el crédito comercial posee

un efecto contraciclico a la situacién econémica del pais. Esto puede venir relacionado
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con la mayor dificultad de acceso al crédito bancario por parte de las empresas en

periodos de crisis, por lo que se opta por fuentes de financiacion alternativas.

Por otro lado, con la variable cuota de mercado (CUOTA_MERC), podemos afirmar que
los resultados obtenidos en su momento por Meltzer (1960) y Petersen y Rajan (1997)
son ciertos. Por cada punto porcentual que se incremente la cuota de mercado de la
entidad, el PMC se reduce en 78,82 dias, ceteris paribus y de media. De este modo, las
entidades con menor cuota de mercado concederdn mas créditos a clientes que
aquellas con una cuota mayor, lo cual resulta ser un indicador de que el crédito comercial
es empleado por las empresas como mecanismo de atraccidn para nuevos clientes e

incrementar asi sus ventas cuando se pretende buscar un posicionamiento de mercado.

Sin embargo, en relacion con los cobros, un incremento en la capacidad de generacion
de efectivo en las entidades (GEN_EFECT) no se reflejla en unos mayores
aplazamientos en el cobro, en contra de lo reflejado en la literatura académica previa.
En nuestro caso todo indica que aquellas empresas con mayores problemas para
generar tesoreria prefieren cobrar con mayor demora, cuestion que no termina de
resultar légica. Por lo tanto, las variables CUOTA_MERC y GEN_EFEC nos viene a
indicar que tanto las ventas como los cobros, respectivamente, influyen negativamente
en la concesién de créditos comerciales, de modo que, si las empresas se encontrasen
atravesando dificultades econdémico—financieras en su actividad, con bajos ingresos y

cobros, optarian por aumentar su plazo de concesién de cobro a clientes.

Ademas, un incremento en el nivel de tesoreria (LIQUID) también influye negativamente
en el PMC: por cada incremento unitario de la ratio de tesoreria, se reduce el PMC en
4,87 dias. Por lo que no son aquellas empresas mas liquidas las que mayores
aplazamientos en el pago conceden a sus clientes, cuestiébn que es relacionada por
diversos autores con el caracter involuntario que posee el crédito comercial (Hernandez

de Cos y Hernando, 1998; y Canto-Cuevas, Palacin-Sanchez y di Pietro, 2015).

En octavo lugar, la relacion entre PMC vy teoria de seleccion adversa queda también
confirmada: aquellas entidades con mayores procesos productivos (ACT_FIJOS) no
necesitan conceder mayores créditos comerciales para asi mitigar la falta de confianza
que pueda existir sobre la calidad del producto/servicio ofertado (Bastos y Pindado,
2007), debido a que el nivel de activos fijos que posee la empresa podria ser un
indicador de la calidad en la produccion. Asimismo, no puede decirse lo mismo sobre la
evidencia aportada por Grau-Grau y Reig-Pérez (2014) en relacion con la eficiencia en
costes (EFIC_COSTES): una mayor competitividad en las empresas no se encuentra

directamente relacionado con una mayor concesion de créditos.
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Por ultimo, la variable AUD refleja parcialmente los resultados esperados. Por un lado,
la realizacion de auditoria por parte de las empresas siempre influye negativamente en
la concesién de créditos comerciales. De modo que siempre y cuando haya una opinién
emitida de un experto independiente sobre las cuentas anuales, no resulta necesario
que la empresa conceda mayores aplazamientos en el cobro para asi mitigar los efectos
de riesgo moral que puedan surgir. Si la opinién finalmente resulta ser favorable, ya sea
en un informe limpio (FAV) o con salvedades (SALV), el PMC se reduce en 10,22 o
12,55 dias, respectivamente, ceteris paribus y en media, con respecto a aquellas
empresas que no realizan auditoria. Sin embargo, cuando el informe de auditoria resulta
desfavorable (DESF), también se reduce el PMC, lo que viene en contra de los
resultados esperados. En este caso, las empresas no conceden mayores aplazamientos
en el cobro para mitigar asi los efectos de riesgo moral que probablemente se hayan
visto incrementados después de haberse subrayado que las cuentas anuales no reflejan
la imagen fiel. Por otro lado, para concluir, también destacar la no significatividad del
informe de auditoria denegado (DEN), por lo que continuara la incognita sobre el efecto
que este tipo de informe puede generar en la concesién de créditos comerciales.
Asimismo, cabe recordar que el numero de observaciones tanto de informes DESF
como DEN resulta escaso, por lo que los resultados podrian ser diferentes si se

ampliase la muestra y se incrementase el peso de informes con dichas caracteristicas.

6.2.2.Muestra complementaria - RSC

Por consiguiente, las estimaciones de los coeficientes segin los tres modelos
especificados en la metodologia pueden ser observados en la tabla 6. Asi, una vez
realizados los contrastes oportunos, se demuestra que el mejor modelo para su
valoracion es nuevamente el de efectos fijos, por lo que surge la existencia de
heterogeneidad no observada. Esto es debido a que se rechaza la hip6tesis nula en el
contraste de Breusch-Pagan por lo que es preferible la estimacién del modelo de efectos
aleatorios frente a la estimacion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) del pool de
datos. Por otro lado, en el contraste de Hausman se realiza una comparacion entre los
modelos de efectos aleatorios y fijos, resultando preferible para su interpretacion este
altimo. Ademas, también se rechaza la hipétesis nula de inexistencia de efectos fijos

dado que F=14,16 con un p-valor = 0,00.

Por lo tanto, atendiendo a la siguiente tabla 6, se puede concluir en el modelo de efectos
fijos que la RSC no produce ningun efecto sobre la concesion de créditos comerciales
a clientes, al no tratarse ni tan siquiera de un coeficiente individualmente significativo.

De cualquier modo, la no obtencién de resultados satisfactorios en relacion con la RSC
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y el resto de variables puede deberse al escaso niumero de observaciones (381) que

compone este analisis.

Tabla 6. Analisis econométrico complementario - RSC

Pool de datos Efectos fijos Efectos aleatorios
Variable Coeficiente D?SV' Coeficiente D?SV' Coeficiente D?SV'
estandar estandar estandar
TAM 3,76%** 1,45 29,27** 12,23 5,07** 2,23
EDAD -9,69** 4,70 1,92 14,59 -2,61 6,73
CREC_ECO -0,60 0,97 -1,00 0,71 -0,76 0,65
SECTOR MAN 66,33 63,91 47,36 66,28
SECTOR ENERG 68,12 64,77 61,92 69,09
SECTOR AGUA 16,17 89,81 30,54 92,61
SECTOR CONST 156,95** 64,93 144,47** 69,71
SECTOR COMER 39,58 63,86 37,70 66,11
SECTOR TRANS 59,95 66,37 52,24 69,78
SECTOR HOST 7,83 65,67 -6,46 70,60
SECTOR INF 104,62 64,61 74,84 68,23
SECTOR FINAN 134,44** 66,90 135,05* 72,75
SECTOR PROF 142,21** 64,80 126,60* 68,67
SECTOR ADM 43,82 65,76 47,67 72,77
SECTOR EDUC 102,18 69,97 108,22 86,75
SECTOR SAN 105,95 74,23 107,71 78,60
EFIC_COSTES 8,94 18,12 50,75 33,12 22,02 20,17
ENDEUD -20,82 17,91 1,57 28,57 -2,70 19,43
COSTE_DEUDA 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ACT_FIJOS 0,00 0,00 0,00* 0,00 0,00** 0,00
RE 80,40 59,47 -32,43 42,79 -14,06 40,82
RF -1,01 1,05 -0,14 0,62 -0,38 0,61
LIQUID -18,59** 8,92 -14,68 10,21 -19,05** 7,96
GEN_EFEC -231,59%** 61,84 22,14 57,91 -54,58 49,48
AUD FAV -15,83 17,71 30,42*%*=* 10,67 24,52** 10,54
AUD SALV -2,99 20,21 21,97 13,57 20,25 13,15
AUD DESF
AUD DENEG
RSC 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
C 67,39 114,13 -334,56 201,42 -12,24 97,21
Contraste de Breusch-Pagan 327,32 [0,00]
Contraste de Hausman 20,97 [0,03]
Elaboracién propia *a=10%, **a=5%, **a=1%

7. CONCLUSIONES

El crédito comercial, englobado dentro del crédito interempresarial entre entidades no
financieras, ha resultado ser objeto de estudio en el @mbito cientifico con un destacable
interés en los dltimos afios. El mayor interés en el andlisis de este tipo de financiacion
interempresarial, entre otras cuestiones, ha sido consecuencia de la grave crisis
econodmica surgida en 2008 por la que muchas empresas tuvieron que cerrar sus

negocios al no conseguir cobrar en la realizacién de su actividad econémica. De forma
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gue se le ha dado una gran importancia al conocimiento y desarrollo de este instrumento
financiero, llegandose incluso a modificar la legislacion para proteger asi a las empresas

proveedoras de bienes y servicios.

De este modo, se ha puesto de relieve los contradictorios resultados existentes en la
literatura previa que no terminan de ratificarse o refutarse, por lo que el objetivo principal
del presente estudio ha consistido en arrojar luz sobre cuales son los verdaderos
determinantes de este tipo de financiacién entre empresas. Ademas, como valor
afiadido, se ha intentado evidenciar si aquellas empresas preocupadas por la
responsabilidad social corporativa se encuentran relacionadas con la concesion de
mayores 0 menores aplazamientos en el cobro a clientes. Y, por otro lado, también
intentar evidenciar el efecto de riesgo moral como determinante de este tipo de créditos,

empleando como indicador la realizacién de auditorias sobre sus cuentas anuales.

Por lo tanto, en el andlisis descriptivo se ha observado una notable reduccién de los
periodos de cobro de las empresas como consecuencia de la recuperacion econémica
y del menor limite legal de pago entre las empresas, intentando converger cada vez mas
con el limite legal de 60 dias. Ademas, existia aproximadamente un 30% de
probabilidades a que las empresas cobrasen sus facturas comerciales después de 100
dias. Por ultimo, resulta destacable los relativamente bajos periodos medios de cobro
de los sectores de la alimentacion y textil, debido al peso que posee el canal minorista,

que generalmente cobra al contado.

Luego, con los resultados arrojados en el analisis econométrico, se puede afirmar que
se han logrado la mayoria de los objetivos planteados. En primer lugar, se destaca la
existencia de heterogeneidad no observada, por lo que hay determinantes no
observables u observados que también afectan en la concesién de aplazamientos en el
cobro, como puede ser, por ejemplo, la intuicion de las personas encargadas en tomar
dicha decisién. En segundo lugar, se ha contrastado la literatura académica, resultando
que aquellas empresas mas grandes y endeudadas, son las que mas créditos
comerciales a clientes conceden, de manera que se ratifica la idea sobre la canalizacion
del crédito bancario hacia las empresas en términos de crédito comercial. Ademas, se
rechaza la idea de que la competitividad de las empresas sea un determinante que
influya de manera negativa, como establecian Grau-Grau y Reig-Pérez. Por otro lado,
también son aquellas empresas mas jovenes y con menor liquidez las que mayores
aplazamientos en el cobro conceden. Sin embargo, las ventas y los cobros, medidos
como cuota de mercado y generacién de efectivo, respectivamente, indican una

influencia en negativa en el aplazamiento del cobro; de modo que aquellas empresas
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con menores ventas y cobros, concederan mayor flexibilidad a sus clientes para la

realizacion de pagos en facturas comerciales.

Asimismo, también han resultado determinantes los efectos de riesgo moral y seleccién
adversa. Por un lado, las empresas que presentan mayores procesos productivos, no
necesitan conceder mayores aplazamientos, ya que el nivel de activos fijos que posea
la empresa mitiga los efectos de la seleccion adversa, debido a que resulta ser un

indicador positivo de la calidad del producto o servicio prestado.

Por otro lado, se han obtenido parcialmente los resultados esperados sobre los efectos
de riesgo moral. En primer lugar, siempre gue haya opinion de un experto independiente
sobre las cuentas anuales, los efectos de riesgo moral se reducen y no es necesario
gue la empresa conceda mayores aplazamientos en el cobro. En segundo lugar,
también se obtuvo evidencia de efecto negativo entre un informe denegado y la
concesién de créditos comerciales, cuestién que puede resultar l6gica ya que un informe
denegado no implica que las cuentas anuales no reflejen la imagen fiel, por lo que podria
también haber reduccion del efecto de riesgo moral y mejora de la confianza del cliente
sobre la situacién financiera del proveedor. Y, en tercer lugar, no se obtuvo evidencia
sobre el efecto de un informe de opinion desfavorable, cuestion por la que recalca que
no han sido obtenidos la totalidad de los resultados esperados. Sin embargo, cabe
destacar la relativa escasez en el numero de observaciones para los informes

desfavorables y denegados.

Y por ultimo, se ha evidenciado el efecto contraciclico de este tipo de crédito, como ya
argumentaron en su momento Hernandez de Cos y Hernando, cuestién que puede estar
relacionada con la concesién de créditos bancarios: en épocas de recesion econémica
las entidades financieras restringen la financiacion de actividades econdémicas, por lo
gue las empresas intentan obtener los recursos por otras vias, como la comercial, o que

resulta que el nivel de este tipo de créditos sea mayor en épocas de recesién econémica.

En relaciéon con el andlisis complementario realizado, tampoco se obtuvieron los
resultados esperados en relacion con la responsabilidad social corporativa de las
empresas. En este caso, se intenté evidenciar si la preocupacion por la responsabilidad
social influia en mayores concesiones de cobro a clientes, sin embargo, el andlisis
complementario elaborado no arrojé resultados significativos, por lo que no se podria
afirmar que la inversibn en RSC venga acompafiada por mayores 0 menores

aplazamientos en el cobro.

Para concluir, cabe llamar la atencion sobre las futuras lineas de investigacion a plantear

como continuacion del presente trabajo. En primer lugar, se deberia hacer hincapié en
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el estudio de variables que no han resultado ser significativas en nuestro modelo debido
al escaso numero de observaciones que se obtuvieron del muestreo, como es el caso
la responsabilidad social corporativa. Por lo que, si se realizara un analisis con mas
observaciones para dicha magnitud, quizas se consiga obtener resultados favorables.
En igual situacibn se encuentra la informacion sobre los informes de auditoria
denegados y desfavorables, pero en este caso, obtener mas informacion de empresas
con opinién desfavorable quizas resulte una cuestién algo compleja de abordar debido
a que no es demasiado frecuente que una auditoria de cuentas finalice con tales

conclusiones.

En segundo lugar, también se podria profundizar en los determinantes que si han
resultado ser influyentes en la concesion de créditos comerciales. Por ejemplo, intentar
evidenciar qué parte del proceso productivo mitiga mejor los efectos de seleccion
adversa para asi conceder menores aplazamientos; o intentar determinar qué otras
ratios de liquidez o endeudamiento ayudan a explicar mejor este tipo de financiacion

interempresarial.

Y en tercer y Ultimo lugar, destacar que la existencia de heterogeneidad no observada
viene a indicar que se deberia seguir buscando nuevos determinantes para los
aplazamientos en el cobro de facturas que no hayan resultado analizados previamente.
Unicamente de esta manera se podra continuar aprendiendo sobre el comportamiento

de esta importante modalidad de financiacion interempresarial.
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