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RESUMEN

La penetracién bancaria en México es de las mds bajas de América Latina. Asimis-
mo, la importancia relativa del crédito comercial es muy alta. Estos dos hechos
llevan a muchos a interpretar que el desproporcionado peso del crédito de provee-
dores es reflejo de una banca que presta muy poco. Al mismo tiempo se considera
que es ésta la razén por la cual los principales usuarios del crédito de proveedores
son las empresas pequefias, informales y con bajo acceso al financiamiento banca-
rio. Con base en los datos de una encuesta nacional se muestra que estos estereoti-
pos no necesariamente son los correctos.

ABSTRACT

Compared to Latin American countries, bank penetration in Mexico is very low
and trade credit is a very important source of financing. Taking these facts into ac-
count, conventional wisdom suggests that trade credit is important because banks
lend too little to small and medium firms. Using data provided by a recent nation-
al survey in Mexico we find that —contrary to conventional wisdom— the most
likely firms to use trade credit are big, formal and with access to banking credit.

* Palabras clave: crédito de proveedores, bancos, México. Clasificacion JEL: E51, G23. Articulo
recibido el 31 de marzo de 2014 y aceptado el 23 de octubre de 2014. Le agradezco a Eliseo Hernandez
Ruiz su asistencia en la realizacién de este trabajo. Los comentarios recibidos en un seminario en el Ban-
co de México y los aportados por dos dictaminadores anénimos de EL TRIMESTRE ECONOMICO fueron
de mucha utilidad. [Traduccién del inglés de Hugo Soto de la Vega.]
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Further, once we analyze the determinants of the value of trade credit we find that
informality also affects the value of such type of financing.

INTRODUCCION

Como es bien sabido, el acceso a servicios financieros desempefia un
papel critico para facilitar el crecimiento econémico y reducir la des-
igualdad en el ingreso (Levine, 2005). Asimismo, al ayudar en la eleccién de
tecnologias y en el financiamiento del capital y de los insumos necesarios, el
acceso al sistema financiero es esencial para fomentar la actividad empresa-
rial. Sin embargo, entre los paises menos desarrollados no es raro encontrar
que sélo una pequeiia fraccién de firmas y empresarios hacen uso de los
servicios y los productos que ofrecen las instituciones financieras.

En el caso de México, el dltimo censo econémico reporta que menos de
10% de las empresas financiaban sus operaciones con fondos provenientes
de instituciones financieras. Sin embargo, esta pequefia cifra puede ser el re-
sultado de que sélo 7% de los negocios estaba constituido por corporacio-
nes o asociaciones. Ante ello, quizd resulte mds conveniente saber cudntas
personas utilizaban los servicios que proveen las instituciones financieras.
Con respecto a esto, The Little Data Book on Financial Inclusion del Banco
Mundial (2012) informa que, para el caso de México, s6lo 27% de la pobla-
ci6n de 15 afios 0 mds tenia una cuenta en una institucién financiera, y en el
caso de 40% mds pobre de dicha poblacién, la cifra fue de 12%. Para el caso
de Latinoamérica, las cifras son de 39 y 25%, respectivamente. Asi, a pesar de
ser uno de los paises con mayor ingreso per capita de la region, el nimero
de empresas y personas que en México hace uso de los productos y los servi-
cios que ofrecen las instituciones financieras es desproporcionadamente bajo.

El resultado anterior puede obedecer tanto a una baja demanda efecti-
va como a la falta de oferta. Sin embargo, considerando que no hay razén
para creer que las necesidades econémicas de la poblacién y de las empresas
mexicanas difieren mucho de las del resto de los paises latinoamericanos, el
menor uso que en México se hace de los productos y de los servicios ofre-
cidos por instituciones financieras puede obedecer en mayor medida a un
problema de oferta. Ahora bien, las instituciones financieras no representan
la dnica fuente de recursos a los que las empresas tienen acceso: los provee-
dores de mercancias pueden ser una fuente muy importante para financiar
el capital de trabajo (Petersen y Rajan, 1997).
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De acuerdo con encuestas realizadas por el Banco de México, de 2009 a
2013 el crédito de proveedores, también llamado crédito comercial, era la
fuente mds importante de financiamiento externo para las empresas en Mé-
xico. Mds atin, de acuerdo con estas encuestas, parece ser que la importancia
relativa del crédito de proveedores es independiente del tamafio de las em-
presas encuestadas. Pero ¢qué hay de su valor? De acuerdo con la Encuesta
del Clima de Inversidn, realizada por el Banco Mundial (2010),! el crédito
comercial en México financié 16% de toda la inversién y 21% del capital
de trabajo. Mientras tanto, las cifras correspondientes a préstamos banca-
rios y lineas de crédito fueron de 8.8 y 10.9%, respectivamente. De esta
manera, parece ser que el crédito de proveedores es importante en términos
del nimero de empresas que usan este tipo de financiamiento, asi como de
su valor. Ademds, esta misma encuesta informa que comparado con lo que
acontece en los paises de Latinoamérica y el Caribe, el crédito comercial en
México era una fuente mds importante de financiamiento. A diferencia de
lo que acontecia en México, el crédito de proveedores en el continente sélo
financiaba 7.5% de las inversiones y 18.1% del capital de trabajo.

Pero ¢por qué es tan importante el crédito comercial en México?, ¢se
trata de una reaccidn a la relativamente poca penetracién de los bancos?,?
¢los créditos comerciales actiian como reemplazos del crédito bancario?,
¢quién provee el crédito comercial?, ;quién lo demanda y quién lo utiliza?
Una respuesta a estas preguntas proveeria informacion que podria ayudar a
entender como las empresas financian sus gastos y proporcionaria nuevos
elementos para una mejor medicién del canal crediticio de la politica mone-
taria. A pesar de la importancia que tiene en México el crédito comercial, no
tenemos conocimiento de articulos que aborden estas cuestiones utilizando
datos de México. Una causa ha sido la falta de informacién.

Utilizando nuevos datos de corte transversal, este articulo busca respon-
der dos preguntas bésicas. Primero, ¢qué factores determinan quién deman-
day quién hace uso del crédito de proveedores?, y segundo, ¢ qué determina
el valor de dicho crédito? Al responder a estas preguntas daremos un pri-

1 Puede consultarse en http://www.enterprisesurveys.org/Data/ExploreEconomies/2010/mexico#
finance

2 Atin cuando México cuenta con un PIB per cipita en poder adquisitivo 25% mayor que el de La-
tinoamérica, el crédito de los bancos al sector privado (como porcentaje del PIB) es de casi la mitad del
que se presenta en Latinoamérica. Ante ello, muchas veces se encuentran afirmaciones que sugieren que
el crédito comercial es importante debido a que los bancos prestan muy poco a medianas y pequefias
empresas.
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mer paso para empezar a entender si la existencia del crédito comercial re-
fleja una demanda de fondos muy pequefia como para ser atractiva para los
bancos, un nivel de informalidad que impide a los bancos medir eficiente-
mente el riesgo del crédito, o quizd existe sélo porque algunas compaiiias
no financieras tienen poder de mercado, asi como liquidez e informacién
suficientes, que les permite obtener una ganancia al proporcionar fondos a
otras compaifiias no financieras.

Con este propdsito, tomamos datos proporcionados por la Encuesta Na-
cional de Competitividad de Fuentes, Financiamiento y Uso de Servicios
Financieros de las Empresas (ENAFIN)® que disei6 el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), la Comision Nacional Bancaria y de Valores de México
(CNBV) y el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). Consi-
derando los Censos Econémicos 2009, la muestra de la ENAFIN se limité
a empresas que tuvieran operacién en 2008, que emplearan a seis 0 mds
trabajadores y que se localizaran en ciudades con mds de 50000 habitantes.
La cobertura de la muestra permite cifras de representatividad nacional, por
tamaifio de compaiifa, para mas de 280000 unidades econémicas. La encues-
ta se realizé en el dltimo cuatrimestre de 2010 y la informacién recolectada
data del afo anterior.

Con la ayuda de un modelo Probit en el que se considera un problema
de seleccién, encontramos, entre otros resultados, que la decisién de buscar
un crédito de proveedores aumenta mientras mis pequefia sea la empresa,
pero la concesién del mismo estd correlacionada positivamente con el ta-
maifio de la empresa que lo solicita. Asimismo, controlando por tamaiio,
encontramos que la probabilidad de recurrir a un crédito comercial estd
correlacionada negativamente con qué tan informal es la empresa. Por otra
parte, mediante una estimacién Tobit, encontramos que la entrega de factu-
ras cuando se venden bienes y servicios, la utilizacion de créditos bancarios
y el tipo de industria en el que operan las empresas son los principales fac-
tores que determinan el valor promedio del crédito comercial. En general,
nuestros resultados sugieren que las empresas de menor tamafio, que no
entregan facturas legales y que tienen pocos vinculos con los bancos, son
menos proclives a utilizar un crédito comercial. Mds atn, la informalidad
no so6lo reduce la probabilidad de utilizar un crédito comercial, sino que
también merma su valor.

3 Dicha encuesta puede consultarse en http://www.cnbv.gob.mx/CNBV/Estudios-de-la-CNBV/
Paginas/Encuesta.aspx
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Para probar estos resultados, este articulo se divide en tres secciones. La
primera seccién describe las diferentes teorias que explican por qué el cré-
dito comercial se ofrece y se demanda. En la segunda seccién se describen
los datos que se utilizardn para probar las hipétesis planteadas en la seccidon
anterior. En la tercera seccidn se realiza el andlisis empirico de los datos, se
explican los modelos empleados y se presentan los resultados. Por tltimo
se presentan las conclusiones.

|. UNA REVISION BIBLIOGRAFICA

El crédito comercial no es algo particular de México. De acuerdo con Peter-
sen'y Rajan (1997) éste fue la principal fuente de financiamiento a corto pla-
zo en los Estados Unidos y segtin Rajan y Zingales (1997) representé entre
11 y 15% del total de los activos de las empresas no financieras de los siete
paises mas desarrollados. Para el caso de Japén, Uchida, Udell y Watanabe
(2006) asientan que durante 2002 el crédito de proveedores represent6 30%
de toda la deuda asumida por medianas y pequefias empresas. Tomando en
cuenta que estos paises cuentan con un mercado de capital y un sector fi-
nanciero bien desarrollado, se han generado varias teorias para explicar por
qué compaiifas no financieras podrian estar dando crédito a otras empresas.

En primer lugar, la introduccién de crédito comercial permite una sepa-
racién entre el intercambio de bienes y la entrega de dinero, ayudando asi
a disminuir los costos asociados con la recoleccién y el almacenamiento de
dinero. Como sugieren Ferris (1981), Emery (1987) y Schwartz (1974), el
crédito comercial puede reducir los costos de transaccion en los que incurre
un proveedor, y permite a las compaiiias contar con una mejor administra-
cién de su capital de trabajo y de su inventario. En ese sentido, seria mis
probable que el crédito comercial se presentara cuando las empresas hacen
negocios frecuentemente entre ellas.

En segundo lugar, de acuerdo con Emery (1987), las empresas ofrecen
crédito comercial por tener acceso a liquidez a menor costo o porque el
costo de oportunidad del préstamo es muy bajo —una situacién que podria
presentarse cuando es muy pequeia la tasa de rendimiento de los produc-
tos de ahorro—. Si los receptores del crédito comercial tienen restricciones
financieras o problemas de liquidez, esto podria ser ventajoso tanto para
el proveedor como para el receptor de dicho intercambio. En este sentido, el
crédito comercial podria verse como un mecanismo para resolver proble-
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mas de liquidez y como reemplazo del crédito bancario. Sin embargo, en
un contexto en el que los bancos no conocen bien a los prestatarios poten-
ciales, Séverin, Alphonse y Ducret (2004) sugieren que el crédito comercial
y el crédito bancario podrian verse también como complementarios, ya que
los bancos podrian tomar el uso del primero como una sefial de la buena
reputacion de los prestatarios, y en algunos casos como un prerrequisito
para tener acceso al financiamiento bancario.

Las tres hip6tesis sugieren que las empresas con un bajo acceso a pro-
ductos y servicios bancarios demandarian crédito comercial. Sin embargo,
el crédito de proveedores generalmente se otorga sin fianza y por lo tanto
la probabilidad de tener acceso a dicho financiamiento depende de qué tan
confiables son los deudores. Asi, existen razones por las cuales las empresas
que forman parte de una cadena de suministro serfan més proclives a poder
acceder a este tipo de financiamiento.

Respecto a esto, Woodruff (2001) sugiere que el tamafio del capital in-
vertido en la empresa y el nimero de afios que ésta tiene, incrementarian
la confianza del oferente del crédito comercial en que las deudas serdn cu-
biertas. Asi, mientras mis grande y antigua sea una empresa, mayor sera la
probabilidad de que el emprendedor valore su reputacion v, por lo tanto,
se incremente la posibilidad de recibir dicho financiamiento. Claro que hay
otra razén por la que el tamafio importaria: si el tamafio se correlaciona
con el poder monopsdnico, entonces es posible que empresas mds grandes
sean més proclives a recibir crédito comercial. Ademds, la utilizacién de una
contabilidad formal hace mds probable que el oferente del crédito confie en
el estado financiero de la empresa, incrementando en consecuencia la posi-
bilidad de que el crédito comercial sea otorgado. Finalmente, el manejo que
hacen los deudores potenciales de productos y servicios bancarios sugiere
que estas empresas y empresarios estin de alguna forma bien establecidos.
De esta manera, son menos proclives a cerrar el negocio asi como a des-
aparecer o ignorar sus deudas con los proveedores del crédito comercial.
Estas tres razones sugieren que las empresas con mayores niveles de activos
(excluyendo inventarios), que operan en un lugar fijo, con un sistema de
contabilidad formal y que hacen uso de productos bancarios podrian tener
mayor probabilidad de recibir ofertas de crédito comercial.

Como muestra esta revision, la literatura sugiere que las pequefas empre-
sas que operan de manera informal y que estdn excluidas del sistema financie-
ro formal serfan mds proclives a solicitar un crédito comercial. Sin embargo,
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una vez que se consideran las imperfecciones en la informacidn, es posible
que este tipo de empresas tengan una menor probabilidad de recibirlos.

Il. Los DATOS

Utilizamos los datos de la ENAFIN para analizar qué tipo de empresas hacen
uso del crédito de proveedores. Esta encuesta es el resultado de la colabo-
racién entre el BID, la CNBV y el INEGI. Considerando los Censos Econé-
micos 2009, la muestra de la ENAFIN se limité a las empresas que tuvieron
operacién en 2008, que emplearan a seis o mds trabajadores en los sectores
manufacturero, construccidon, comercio y servicios, y que se localizaran en
ciudades con mas de 50000 habitantes. En este sentido, la cobertura de la
muestra permite, de acuerdo con sus autores, obtener cifras de representa-
tividad nacional, por tamafio de compaiiia, para mds de 280000 unidades
econdmicas. La encuesta se realizé en el tltimo cuatrimestre de 2010 y la
informacién recolectada data del afio anterior. El cuadro 1 proporciona in-
formacion de la muestra de empresas consideradas respecto al sector, ntime-
ro de empleados y si habfan utilizado crédito de proveedores en 2009.

Nuestros datos se limitan a un afio, asi que no es posible analizar cémo se
comporta el crédito comercial durante el ciclo econémico. Adn mds, tam-
poco podemos analizar si el crédito comercial y el crédito bancario son
sustitutos o complementos, ya que no contamos con informacién sobre
qué tan fuerte es la relacién comprador-vendedor (Uchida, Udell y Wako,
2006). Por tltimo, es importante hacer notar que 2009 —el afio en que se
recabé la informacién— no fue un afio tipico para la economia mexica-
na. Entre otras cosas, el PIB se contrajo 5.6% y el crédito bancario decliné
7.7%. A pesar de estos problemas, este articulo podria ayudar a proporcio-
nar nueva informacién concerniente a los posibles vinculos entre el crédito
comercial, el tamafio de las empresas, la informalidad y el crédito bancario.

Para definir la primera variable dependiente se utilizé la pregunta 13.01
de la encuesta, en la que se le pregunta al empresario: “En 2009, ¢recibi6 de
sus proveedores crédito en dinero o en mercancia?” Asumiendo que la res-
puesta a esta pregunta fue positiva, se le pregunta entonces al empresario:
“En 2009, ¢a cudnto ascendid el monto total de sus préstamos con provee-
dores?”,; siendo la respuesta a esta pregunta la que se utilizé para evaluar la
segunda variable dependiente: el valor del crédito comercial.

Como muestra el cuadro 2, 59% de la muestra declaré haber usado el
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CUADRO 1. Algunas caracteristicas basicas de la muestra

Nij Promedio Porcentaje de empresas
limero . . figs
Sector de empresas (y mediana) que tuvieron un crédito
de empleados comercial en 2009

Construccién 144 34.2 (10.0) 79.8
Manufacturero 211 140.0 (10.0) 60.7
Comercio al mayoreo 70 46.2 (19.0) 75.7
Comercio al menudeo 150 61.7 (15.0) 72.7
Transporte, correo y

almacenamiento 30 93.8 (37.0) 60.0
Informacién de medios de

comunicacién masiva 5 36.6 (30.0) 40.0
Bienes raices 17 41.1 (9.0) 52.9
Servicios profesionales 57 71.2 (12.0) 45.6
Apoyo en servicio de limpia 35 482.0 (90.0) 48.6
Servicios educativos 39 35.0 (24.0) 28.2
Servicios de salud 23 117.8 (10.0) 39.1
Servicios recreativos 9 6.4 (6.0) 333
Servicios de hospedaje,

alimentacién y bebida 127 32.8(7.0) 49.6
Otros (servicios de reparacién

y mantenimiento, servicios

personales, etc.) 69 29.1(7.0) 53.6
Total 986 83.1 (12.0) 59.9

crédito comercial en 2009, siendo el valor de la mediana de dicho financia-
miento igual a 22000 d6lares. Entre las empresas que financiaban sus opera-
ciones con recursos propios y con crédito comercial, el valor del dltimo fue
en promedio cinco veces el de los primeros. Por otra parte, entre las empre-
sas que tenian lineas de crédito en bancos y utilizaban crédito comercial, el
valor promedio del dltimo era 23 veces el de las primeras.

Considerando las condiciones de financiamiento, el crédito comercial se
dio —en 95% de las respuestas— en forma de bienes entregados como an-
ticipo. El pequefio porcentaje de proveedores que prestan dinero es consis-
tente con el hecho de que los insumos no pueden desviarse tan ficilmente
hacia otros fines como sucede con el efectivo (Burkart y Ellingsen, 2004),
siendo esta caracteristica una de las razones por las que es dificil para los
bancos competir en este mercado. Entre las empresas que hacen uso del
crédito de proveedores, menos de 6% tuvo que pagar una tasa de interés
mensual por dicho financiamiento, siendo dicha tasa de 5% mensual en
promedio. Asimismo, 34% de las que utilizaron crédito comercial declara-
ron que por lo menos algunos de sus proveedores ofrecian descuentos por
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un pago oportuno o que realizaban cargos adicionales por un pago tardio.
En promedio, el umbral de tal penalizacién era de 30 dias, y encuestados
que se habian tardado en pagar —los cuales conformaban cerca de 6% —
dijeron que el promedio de la tasa de penalizacién era de 10%. Asi, si se
paga a tiempo, el crédito comercial parece ser una fuente de financiamiento
mds econémica —en comparacién con lo que cobran tanto las instituciones
bancarias como las no bancarias a las pequefias y medianas empresas—. Sin
embargo, la encuesta no pregunt6 por los precios de las mercancias que
fueron entregadas, y en consecuencia no es posible analizar si los precios es-
tablecidos por los proveedores fueron mis altos cuando se otorgé el crédito
comercial. Asimismo, el costo del crédito comercial podia incrementarse
también si su otorgamiento condicionaba que los destinatarios no ven-
dieran productos provistos por la competencia. Sin embargo, no hay una
pregunta en la encuesta que nos ayude a analizar qué tan comun es dicho
requisito. Por lo tanto, no es posible saber el costo verdadero de utilizar un
crédito comercial.

Como explicamos, la literatura econémica sugiere que el tamafio de la
unidad econdémica, el uso de facturas oficiales y qué tanto acceso tiene una
empresa al financiamiento bancario, asi como a medios electrénicos de pago,
son factores que influyen en la probabilidad de que una empresa tenga ac-
ceso al crédito comercial. En este sentido, el cuadro 2 muestra que 82% de
las empresas expiden facturas oficiales —un documento legal que podria ser
empleado con fines tributarios— a sus clientes y una porcién similar tiene
una cuenta de depdsito en algin banco.* Asimismo, 30% de todas las com-
paififas que constituyen la muestra cuentan con préstamos bancarios, lineas
de crédito bancarias o financiamiento de inversionistas externos. Por ulti-
mo, poco més de la mitad de las empresas eran familiares (definidas como
tales cuando propietarios y administradores mantienen lazos sanguineos de
hasta tercer grado), con una mediana de duracién en el negocio de 12 afios,
y 80% de las compaiifas encuestadas compraron mercancias para la reventa
en 2009, una actividad que pudo estar correlacionada con la presencia de
crédito comercial.

Una primera aproximacion a los determinantes de la probabilidad de uti-
lizar créditos comerciales puede encontrarse en el cuadro 3. Ahi se muestra

4 La informalidad que caracteriza a la economia mexicana parece desvanecerse una vez que sélo se
considera —como lo hace esta encuesta— a empresas con mds de seis trabajadores y ubicadas en zonas
urbanas con més de 50000 habitantes.
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la matriz de correlacién y el significado estadistico de las variables que —de
acuerdo con la literatura revisada— afectan la probabilidad de usar un cré-
dito comercial. La matriz se compone de 10 variables, cuyas definiciones se
encuentran en el cuadro 2. La primera variable —que serd la primera varia-
ble dependiente, denominada como CC— toma el valor de 1 si la compafiia
reporta haber usado un crédito comercial y 0 de no ser asi. Para medir la in-
formalidad utilizamos una variable —denotada como Prueba de compra—,
la cual toma un valor de 1 si la compaiiia entrega facturas legales, un valor
de 2 si sélo proporciona recibos —un instrumento no valido para fines tri-
butarios—, y un valor de 3 si no proporciona ningtn tipo de documento
que describa la realizacién de un intercambio. Asi, un valor mds alto para
esta variable indica que la empresa es menos capaz de proporcionar cifras
confiables de su estado financiero. El cuadro 3 muestra que la correlacion
entre las variables CC y Prueba de compra es negativa; resultado que es
consistente con la hipétesis de Woodruff (2001).

Se emplearon tres variables para evaluar el uso de productos y servicios
financieros que proveen instituciones financieras. El primero —denotado
como Deuda— busca evaluar si la empresa tiene un préstamo bancario, una
linea de crédito revolvente con un banco o un financiamiento de inversio-
nistas externos. Considerando el nimero de respuestas positivas que dieron
los entrevistados, esta variable toma valores entre 0 (lo que significa que no
tienen ningun financiamiento) y 3. De acuerdo con Emery (1987), el crédito
comercial y el crédito bancario son sustitutos y por lo tanto se esperaria
que la correlacién entre la variable CC y la variable Deuda sea negativa. Sin
embargo, de acuerdo con Séverin, Alphonse y Ducret (2004), dicha corre-
lacién deberia ser positiva, ya que ser destinatario de un crédito comercial
puede indicar que se es un deudor con buena reputacién. Asimismo, el uso
de productos y servicios bancarios hace mds dificil para las empresas des-
atender sus deudas, incluso con créditos comerciales por parte de provee-
dores. El cuadro 3 presenta una correlacion positiva entre ambas variables.

Una segunda variable que podria ayudar a evaluar el uso de productos fi-
nancieros es Cuenta de banco, que toma el valor de 1 si la empresa tiene una
cuenta de depésito en algin banco. Siguiendo la hipétesis transaccional, se
espera que las compaiifas que no tienen cuentas de este tipo sean las mds
proclives a utilizar el crédito comercial como mecanismo para reducir sus
costos de transaccidn. Sin embargo, para reducir los costos de recoleccion
y almacenamiento, los proveedores del crédito comercial tienen mayores
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CUADRO 3. Matriz de correlacion para las estimaciones Probit

Prueba Tarjeta de Cuenta

L Tamasio Deunda Reventa Familiar SCIAN2 LogEdad
de compra crédito  de banco

ccC 1
Prueba de
compra —0.15% 1
Tarjeta de
crédito 0.09* —0.008 1
Cuenta de

banco 0.19* —0.45*  0.06 1

Tamarsio 0.16* —0.24* -0.10*  0.25% 1

Deuda 0.27* -0.15*  0.14*  0.14* 0.20* 1

Reventa 0.11* 0.05 0.06 -0.03 -0.14* 0.11* 1

Familiar 0.01 0.14* 0.06 -0.15% -0.20%* -0.00 0.10* 1

SCIAN2 0.16% -0.06 —0.03 0.01 -0.03 0.09* 0.24* 0.16* 1

LogEdad  0.06 —-0.08* -0.10* 0.06 0.16* 0.04 -0.02 0.05 0.09* 1
* La relacién es estadisticamente significativa a 1% o mejor.

incentivos para ofrecer financiamiento a las compafifas que tengan la habi-
lidad de realizar transferencias electrénicas (lo cual, por lo comun, requiere
que se cuente con por lo menos una cuenta de depésito). En este sentido,
los resultados que se muestran en el cuadro 3 sugieren que la correlacién
parcial entre ambas variables es positiva.

Por tltimo, la tercera variable es Tarjeta de crédito, la cual adquiere el valor
de 1 si el propietario de la empresa utiliza su tarjeta de crédito para pagar gas-
tos del negocio, y 0 sino es asi. Dado que los proveedores de crédito comercial
no tienen la capacidad de acceder al historial crediticio —que tienen los burds
de crédito— de las empresas, la utilidad de Tarjeta de crédito es que conlleva
una sefial de la reputacion crediticia del propietario. En este sentido, la corre-
lacién entre CC'y Tarjeta de crédito deberia ser positiva. Como se muestra en
el cuadro 3, la correlacion parcial entre las dos variables es positiva.

Para describir a las empresas hacemos uso de cinco variables. La primera,
denotada como Tamario, mide el tamafio de la compaiiia de acuerdo con su
nivel de empleo.’ Siguiendo a Woodruff (2001), esperamos encontrar una

5> Considerando que la muestra se limité a empresas con al menos seis trabajadores, la ENAFIN define
microempresas a aquellas que emplean entre seis y 10 trabajadores; pequefio negocio en el sector mino-
rista, a las que tienen entre 11 y 30 empleados, y en el sector manufacturero y de servicios, a las que tie-
nen entre 11 y 50 empleados. Para el sector minorista, las medianas empresas incluyen empresas que
tienen entre 31 y 100 empleados. Por otra parte, en el sector servicios, los negocios medianos se definie-
ron como aquellos que emplean entre 50 y 100 trabajadores, y en el manufacturero, como aquellos que
emplean entre 51 y 250 empleados.
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correlacion positiva entre la variable 7amario y la variable CC: mientras
més grande sea la empresa, mayor serd la preocupacién por conservar su
reputacién y mayor la facilidad de encontrar informacién blanda de sus
finanzas. Del mismo modo, como también se explicé, es posible que empre-
sas mds grandes tengan poder monopsénico que las ayude a recibir crédito
comercial de sus proveedores. Con los resultados del cuadro 3 no se puede
descartar la hipétesis de una correlacién positiva entre ambas variables.

La variable que se denota como Edad es el logaritmo del niimero de afios
que la empresa lleva operando. Si consideramos a esta variable como un
proxy de la estabilidad de la empresa en el mercado, se esperaria una co-
rrelacion positiva entre el crédito comercial y la edad de la empresa. Aun
cuando se encuentra una correlacidn positiva, el cuadro 3 muestra que di-
cha correlacién no es estadisticamente significativa a 1%. Para considerar
la estructura organizacional de las empresas empleamos una variable —de-
notada como Familiar— que toma el valor de 1 si la empresa es familiar.
Asumiendo que las empresas familiares tienden a ser menos transparentes
en sus operaciones, de acuerdo con lo que argumenta Woodruff (2001), es-
peramos una correlacién negativa entre la variable crédito comercial (CC) y
la variable Familiar. La cuarta variable clasifica la empresa de acuerdo con
el tipo de industria en la que opera. Para tal fin hacemos uso del Sistema de
Clasificacién Industrial de América del Norte (SCIAN). Para fines empiri-
cos, agrupamos todas las empresas en la muestra de la encuesta en dos tipos
de industria: SCIAN1 y SCIAN2. La primera agrupa empresas en los secto-
res de comunicaciones y transportes, asi como a las que ofrecen servicios fi-
nancieros, educativos, de salud y recreativos. Por otra parte, SCIAN2 agrupa
empresas en el comercio mayorista y minorista, en el sector manufacturero,
y de servicios de preparacién de comidas y bebidas. Dada la tecnologia que
se utiliza para producir los bienes y servicios y los procesos que se siguen
para la venta de los mismos, se espera que las empresas en SCIAN2 sean
las més proclives a involucrarse en un crédito comercial. De tal forma, se
espera —y se encuentra, como se muestra en el cuadro 3— una correlacién
positiva entre el uso del crédito comercial (CC) y SCIAN2. Asimismo, dado
que las compaiifas que compran mercancias para la reventa son mds procli-
ves a financiar sus operaciones mediante un crédito comercial, se espera —y
se encuentra— una correlacion positiva entre las empresas involucradas en
la Reventa y el uso de crédito comercial.

El cuadro 3 sugiere que nuestra variable CC se correlaciona con el ni-
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vel de informalidad de la empresa (Prueba de compra), el tamaiio de ésta
(Tamanio), su inclusién financiera (Tarjeta de crédito, Cuenta de banco y
Deunda), el tipo de industria en que se ubica (SCIAN2), si compra mercan-
cias para la reventa (Reventa), y qué tan antigua es la empresa (LogEdad).
Sin embargo, dichas correlaciones podrian ser erréneas en virtud de que
la variable CC podria tomar un valor de cero ante la falta de suministro de
crédito comercial o debido a que las empresas que demandan dicho crédito
no aceptan los términos de éste. Dado este aparente problema de seleccidn,
hemos usado un modelo probabilistico que intenta corregir este problema
potencial.

Al considerar nuestra segunda variable dependiente —el valor del crédito
comercial, denotado como Valor de CC— la literatura sugiere tres variables
que podrian ayudar a explicar su comportamiento. Primero, si el crédito
comercial es empleado para financiar el capital de trabajo o la inversién,
esperariamos una correlacién positiva entre el tamafio de la empresa (que
serd medido en términos de empleo) y el valor del crédito comercial. Como
muestra el cuadro 4, dicha hipétesis no se puede descartar. Segundo, dado
que el costo de no pagar la deuda —desde el punto de vista de los proveedo-
res de crédito comercial — se incrementa con el valor del crédito otorgado,
esperarfamos una relacidn positiva entre este tltimo y el uso de facturas y
de productos y servicios bancarios por parte de los deudores, ya que pro-
porcionarian informacidn relacionada con qué tan probable es la morosi-
dad. Como muestra el cuadro 4, se encuentra una correlacién positiva entre
el valor del crédito comercial y el uso de cuentas bancarias y lineas de crédi-
to o préstamos bancarios. Respecto al uso de facturas oficiales, este cuadro
sugiere que la hipdtesis previamente descrita podria desecharse. Sin embar-
go, una vez que se emplea el valor promedio del crédito comercial, la co-
rrelacion con Prueba de compra es negativa y estadisticamente significativa.

I1l. Los RESULTADOS

Siguiendo la literatura revisada, se consideraron cinco tipos de variables como
determinantes de la probabilidad de usar el crédito comercial: el tamafio de la
empresa, si entrega facturas, si se utilizan productos bancarios para ahorro y
préstamo, si es un negocio familiar y el tipo de industria en el que operan.

El resultado que se muestra en la columna izquierda del cuadro 5 sugie-
re que la probabilidad de usar un crédito comercial disminuye conforme
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la empresa sea mis pequeiia, un hecho qué confirma la hipétesis de Woo-
druff. Asimismo, el signo negativo del parimetro estimado para Prueba de
compra sugiere que la probabilidad de utilizar un crédito comercial declina
cuando los negocios expiden recibos en lugar de facturas oficiales. Con res-
pecto alainclusién financiera, los resultados apoyan la hipétesis de Alfonso
et al. (2004), en tanto que la probabilidad de utilizar un crédito comercial
se correlaciona positivamente con tener deudas con los bancos. Por dltimo,
aunque no menos importante, la correlacidon entre tener una cuenta ban-
caria y el uso de un crédito comercial es positiva. Como se explicé antes,
esta correlacién pudo haber sido positiva o negativa. Por un lado, las em-
presas que carecen de una cuenta bancaria se beneficiarian més al adquirir
un crédito comercial, ya que reducirian sus pagos. Por el otro, sin embargo,
para reducir los costos de recoleccién y almacenamiento, las empresas que
ofrecen crédito comercial preferirdn hacer préstamos a empresas que ten-
gan cuentas bancarias. Como sugieren los datos del cuadro 5, este segundo
argumento parece ser mds importante. Por tultimo, las empresas que per-
tenecen al sector servicios (SCIAN2) fueron mds proclives a hacer uso del
crédito comercial.

No obstante, como muestra el cuadro 3, las empresas de mayor tamafio
son mds proclives a proporcionar facturas y a utilizar productos financieros.
Para considerar dicha situacidn, en la columna de la izquierda del cuadro 5
quedan asentados los efectos marginales promedio de tres estimaciones en
las que excluimos —una a la vez— las variables antes mencionadas. Cuando
no consideramos los datos sobre la utilizacién de préstamos bancarios y
lineas de crédito, los resultados sugieren que las microempresas son me-
nos proclives a hacer uso del crédito comercial. Sin embargo, si dejamos de
considerar informacién relacionada con el tamafio de la empresa o con el
uso de algtin tipo de prueba de compra, los resultados muestran que incluso
las empresas con inversionistas externos son mds proclives a hacer uso del
crédito comercial. Asi, los resultados que se muestran en ambas columnas
del cuadro 5 sugieren que empresas grandes, que utilicen recibos aceptados
por la autoridad tributaria y que tengan vinculos con servicios bancarios
e inversionistas externos parecen ser mas proclives a hacer uso del crédito
comercial.

Como se explicé en la seccidn anterior, los datos muestran que la vasta
mayoria de empresas que hacen uso del crédito de proveedores no pagaban
intereses en términos explicitos ni perdian descuentos siempre y cuando
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pagaran la deuda con sus proveedores en menos de 30 dias. Sin embargo,
para 6% de la muestra que recibié crédito comercial, se aplicé una tasa de
interés explicita de 5% mensual. Esto significa que no podemos descartar
la posibilidad de que algunas empresas pudieron haberse interesado en un
crédito comercial, pero no lo aceptaron debido a que era demasiado caro.®
Asimismo, al no existir en la encuesta una pregunta concerniente a requisi-
tos no competitivos solicitados por los proveedores del crédito comercial,
es posible que algunas veces el crédito comercial haya sido condicionado a
que el deudor no vendiera bienes producidos por la competencia. Por udlti-
mo, no sabemos si el uso de crédito comercial implicé que el deudor se viera
obligado a pagar un precio més alto por los insumos o0 mercancia que le eran
otorgados. En este sentido, el crédito comercial quizd no es necesariamente
gratuito. Ante estas consideraciones, los resultados que se presentan en el
cuadro 5 podrian estar sesgados debido a un problema de seleccion.

Por tal motivo, a continuacién recurrimos a un modelo Probit en el que
la variable dependiente nos dice si la empresa ha hecho uso del crédito co-
mercial y busca corregir el problema potencial de selecciéon mediante una
variable binaria (denotada como Reventa) que describe si la empresa ha
comprado bienes para revenderlos. La suposicion implicita consiste en que
es mds probable que se observe el crédito comercial si las empresas estdn en
el negocio de comprar materias primas para revenderlas.

Los resultados del cuadro 6 muestran que no es posible pasar por alto la
necesidad de corregir problemas de seleccidon. Esta estimacién muestra que
el uso de crédito comercial es més elevado conforme las empresas son mas
grandes, un resultado que es consistente con la hipétesis. Por otro lado, se-
gtiin Woodruff (2001), expedir facturas legales implica una probabilidad mis
elevada de hacer uso del crédito comercial, pues las facturas proporcionan
al acreedor un mayor nivel de confianza. Tal hipétesis no puede ser recha-
zada en virtud de los valores negativos de los pardmetros que acompafian a
las distintas categorias descritas mediante Prueba de compra. Asimismo, la
inclusién financiera y el uso de pagos electrénicos ayudan también a expli-
car el uso del crédito comercial.” Finalmente, la ecuacién de participacién
sugiere que las empresas mds pequefias, pertenecientes al sector servicios,

6 En zonas urbanas, la tasa de interés que se pagaba por un microcrédito era de aproximadamente
4% mensual.

7 En 2009 el gobierno impuso un impuesto mensual de 3% a los depésitos en efectivo que excedieran

los 1100 délares. Dado que el receptor del depésito pagaba dicho impuesto, las ganancias netas de los
proveedores de crédito comercial serdn mayores si sus deudores tenfan una cuenta de depdsito.
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sin importar si proporcionan o no alguna prueba de pago, y con préstamos
bancarios, eran més proclives a estar en el negocio de la compra de materias
primas o mercancia para su reventa —actividad en la que es mds probable
que se observe el crédito comercial —.*

Una vez que se ha considerado el potencial problema de la seleccién, se ob-
tiene que las empresas mds grandes, que utilizan facturas aceptadas por las au-
toridades tributarias y que utilizan productos bancarios, parecen ser las mds
proclives a hacer uso del crédito comercial. Sin embargo, los datos también
sugieren que la posibilidad de solicitar este tipo de financiamiento serd mayor
mientras mds pequefia sea la empresa. Asi, una vez que se ha considerado
la seleccién de la muestra, los resultados sugieren que lo tradicionalmente
supuesto respecto de quién usa el crédito comercial podria estar equivocado.

Con el fin de encontrar cudles son los determinantes del valor que tomé
el crédito de proveedores, se utilizaron dos medidas alternativas de dicho
valor. Una es la cantidad de financiamiento recibido y la segunda es el pro-
medio del valor de dicho financiamiento. Para este dltimo, el promedio se
construye utilizando el tamafio del empleo en la empresa. Como se explico
en la seccidn anterior, la literatura sugiere el uso de cinco variables que des-
criban las caracteristicas de la empresa: tamafio, edad, si la empresa estd en
el sector servicios, si la empresa proporciona algtin documento de prueba
de compra y su utilizacién de productos bancarios.

Para describir el valor absoluto del crédito comercial, utilizamos la varia-
ble denotada como Valor de CC. Esta variable es siempre mayor a cero, ya
que sélo las empresas que hicieron uso del crédito comercial la respondieron.
En este sentido, en la columna izquierda del cuadro 7 presentamos el impacto
marginal de tres estimaciones Tobit que difieren en qué variables incluimos
como variables explicativas. Los resultados son consistentes tanto con la hi-
pétesis de transaccién, como con la de finanzas y confianza. En primer lugar,
como se planteé en la hipétesis, el tamaifio de la empresa —medido por el nu-
mero de sus empleados— si importa, hecho que podria sefialar que el tamafio
de empleo, las ventas y la cantidad de dinero gastado en comprar materias
primas o mercancias para su reventa estin positivamente correlacionadas.

En segundo lugar, la variable que evalta cudntos productos bancarios

8 Para analizar qué tan robustos son nuestros resultados, excluimos de la ecuacién de seleccién las
variables que describian el tamafio de la empresa y si tenia alguna deuda financiera. El resultado de
dicha exclusidn no cambié los signos ni la significacion estadistica de todas las variables registradas en
el cuadro 5.



Cuadro 6. Estimaciones Probit corregidas por seleccion

(Variable dependiente: uso del crédito comercial)

i, B0 gy B0 i B
estimado promedio® estimado promediod estimado promedio®
Prueba de compra
Recibos ’ —0.72%%%  —Q,25%%% —0.697%%*  —Q.25%%*
Ninguna -0.07 —-0.02 —-0.14 —0.04
Tamario
Pequeiia 0.14 0.04
Mediana 0.36%* 0.11%*
Grande 0.35%* 0.11%%*
Deuda
Préstamo bancario 0.30%* 0.10%* 0.26%* 0.09%*%*
Linea de crédito BRE0,22%%%
bancario
Inversionista 0.46 0.14 0.49 0.15
externo
Cuenta de banco 0.45%*%  Q,14%%* 0.43%%* 0.14%** 0.50%** 0.16%**
Familiar 0.11 0.03 0.12 0.04 0.09 0.03
Constante -0.15 — -0.02 — —0.25%* —
L
Prueba de compra
Recibos 0.16 0.19 -0.15
Ninguna 031 0.30 0.24
Tamanio
Pequeifia —0.38*
Mediana —0.35%* —0.41%
Grande —0.69%%* -0.73%
Deunda
Préstamo 0.66%** 0.74%%% 0.647%%
bancario
Linea de crédito 0.33%* 0.51%** 0.33%%
bancario
Inversionista 0.45 0.61 0.45
externo
Cuenta de banco 0.03 0.02 -0.007
Familiar 0.11 0.13 0.16
SCIAN2 0.727%%%* 0.69%%%* 0.687%%*
Tarjeta de crédito 0.20 0.20 0.20*
Constante 0.36™ 0.37 0.48%%%*

a La hipétesis de independencia puede descartarse: p = —0.66; Prob > 2 = 0.08. Las variables omitidas
fueron: Prueba de compra =1 (uso de facturas aceptadas para fines financieros); Tamarzio = 1 (microempre-
sas); Deuda = 0 (deuda bancaria cero); y SCIAN1. Muestra: datos pertenecientes a 985 empresas.

b La hipétesis de independencia puede descartarse: p = —0.92; Prob > y2 = 0.000.

¢ La hipétesis de independencia puede descartarse: p = —0.97; Prob > % = 0.002.

*p<0.1.%% p <0.05. *** p < 0.01.
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diferentes tiene una empresa (descrita como Dexda) esta relacionada positi-
vamente con el valor del crédito comercial. Este tltimo podria ser un resul-
tado que ayudaria a confirmar la hip6tesis de Séverin, Alphonse y Ducret
(2004) concerniente a la utilizacién del crédito bancario como un indicio de
qué tan confiable podria ser una empresa. Por supuesto, también podria ser
que ambos tipos de créditos fueran utilizados para propésitos diferentes, y
si bien su valor estd correlacionado con el tamafio de la empresa, no existe
una causalidad entre ellos. Sin embargo, la importancia de las variables rela-
cionadas con la informacién se pone de manifiesto —una vez que dejamos
de considerar las variables financieras— por medio del valor y el signo del
pardmetro estimado para la variable Prueba de compra. Como muestran la
segunda y la tercera estimacion de la columna izquierda, una vez que deja-
mos de considerar las variables que describen si la empresa tiene deudas con
los bancos, el pardmetro de Prueba de compra llega a ser muy significativo
y adquiere un valor negativo.

Asi que, entre las empresas que reciben crédito comercial, una vez que
las controlamos por tamaiio, las que tenian informacidn financiera més fa-
cilmente verificable —mediante estados de cuenta bancaria o informes fi-
nancieros de las empresas— eran las que tenian un valor mds alto de crédito
comercial. Asi, la informalidad con que operan las empresas en sus tran-
sacciones de compra-venta no sélo reduce la posibilidad de hacer uso del
crédito comercial, también afecta el valor de dicho financiamiento.

Ya que no tenemos informacién concerniente al ingreso total o el total
de gastos para la mayor parte de la muestra, decidimos construir el valor
promedio del crédito utilizando el nimero de empleados como proxy del
tamaifio de la empresa. Con esto en mente, los resultados que se muestran en
la columna derecha del cuadro 7 sugieren que el valor promedio del crédito
comercial era mds alto entre aquellas empresas que expedian facturas lega-
les, entre aquellas en el sector servicios y aquellas con deudas en los bancos.
Asimismo, parecido a los resultados que se muestran en la columna izquier-
da del mismo cuadro, la informalidad parece ser costosa, ya que reduce el
valor del crédito comercial.

CONCLUSIONES

Las encuestas trimestrales que levanta el Banco de México sugieren que el
crédito de proveedores es una fuente primordial de financiamiento empre-
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sarial. Y cada vez que aparecen los resultados de las nuevas encuestas surgen
discusiones respecto de qué se podria concluir al comparar la evolucién
que sigue el crédito comercial contra la que sigue el crédito bancario. Por
lo general se cree que son sélo las pequenias empresas sin acceso al crédito
bancario las que hacen uso del crédito comercial. En este sentido, la impor-
tancia relativa del crédito comercial en México se utiliza cominmente como
un indicio de que los bancos prestan muy poco.

Con base en los datos obtenidos de la ENAFIN, este articulo intenta mos-
trar qué tipo de empresas hace uso del crédito comercial y qué determi-
na su valor. Corrigiendo un problema potencial de seleccién, encontramos
que las empresas més grandes, las que entregan facturas oficiales aceptadas
por las autoridades tributarias y las de servicios parecen ser las mis pro-
clives a hacer uso del crédito comercial. Asimismo, para las empresas que
obtienen financiamiento de proveedores, el tamafio de la compaiifa no deter-
mind la cantidad promedio de financiamiento. En cambio, la expedicién
de facturas oficiales cuando se venden productos y servicios, la utilizacién de
productos bancarios de crédito y el tipo de industria en el que operan son
los factores principales que determinan el tamafio promedio del financia-
miento. Asi, la informalidad en las transacciones no sélo reduce la posibi-
lidad de hacer uso del crédito comercial, sino que también afecta su valor.

Considerando estos resultados, los datos sugieren que no es apropiado
utilizar la magnitud y evolucién del crédito de proveedores como eviden-
cia anecddtica de un bajo financiamiento bancario. Asimismo, la ENAFIN
sugiere que el crédito comercial es provisto en forma de bienes dados en
adelanto. Este resultado es consistente con el hecho de que los insumos
no se desvian tan ficilmente como el efectivo, razén por la cual es dificil
para los bancos competir con los proveedores de crédito comercial. Dada
la distinta naturaleza del mercado del crédito de proveedores y del crédito
bancario, no es claro si tiene sentido comparar la evolucién de estos dos
tipos de crédito. Por ultimo, si el crédito comercial se entrega en forma de
bienes como informa la ENAFIN, ;c6mo es que ayuda a financiar inversién
como reporta la Encuesta del Clima de Inversién del Banco Mundial? Esto
es s6lo un ejemplo de la forma en que las encuestas deberian ir mejorando
sus preguntas respecto del crédito comercial.
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