El canal del crédito
bancario: un analisis
empirico con datos
empresariales

Este articulo ha sido elaborado por Nadine
Watson, durante su estancia como investigado -
ra visitante en el Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

El estudio de los efectos de la politica mone-
taria sobre la actividad real inducidos a través
de la alteracion de la disponibilidad y condicio-
nes del crédito bancario ha sido objeto de un re-
novado interés durante la Ultima década. Sin
embargo, la extensa literatura empirica que se
ha ocupado de este canal de transmision de la
politica monetaria adolece de ciertas limitacio-
nes: en primer lugar, la utilizacion exclusiva de
informaciéon agregada y, en segundo lugar, la
ausencia de consideracion de todas las posibles
fuentes de financiacién alternativas al crédito
bancario. A pesar de la clara fundamentacién
microecondmica de la existencia de un canal
del crédito bancario en el mecanismo de trans-
mision monetaria [Bernanke y Gertler (1989)], la
mayor parte de la evidencia empirica disponible
surge de analisis agregados. Inicialmente, los
contrastes sobre su existencia se basaron en el
estudio de correlaciones entre variables agrega-
das o en la comparaciéon de sus capacidades
predictivas sobre el nivel de actividad.

Mas recientemente se ha abordado el estudio
de las respuestas de los patrones de financia-
cion empresarial ante perturbaciones moneta-
rias bajo el supuesto de que el canal convencio-
nal de transmisién de los impulsos monetarios
afectaria por igual a las demandas de crédito
bancario y de pasivos empresariales alternati-
vos [Kashyap, Stein y Wilcox (1993)] (2), y otros
trabajos han contrastado la existencia de un im-
pacto diferencial de la politica monetaria en
agrupaciones de empresas definidas en funcién
del tamafo [Gertler y Gilchrist (1994), Oliner y
Rudebusch (1995)]. En general, estos trabajos
tampoco resultan plenamente satisfactorios, por
no utilizar directamente la informacién indivi-
dual. Ademas, los trabajos que han empleado la
divisidon por tamafios de las empresas para
aproximar las asimetrias informativas sobre las
gue se apoya la existencia del canal crediticio
tampoco han estado exentos de criticas. Se tra-
ta de una clasificacion ad hoc que, ademas,

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n® 9906, del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
fia, publicado con el titulo Bank Lending Channel Evidence
at the Firm Level.

(2) Adoptando una estrategia similar a la de Kashyap,
Stein y Wilcox (1993) y utilizando informacion agregada
para la economia espafiola, Hernando (1998) encuentra
gue las contracciones monetarias tienen un impacto signifi-
cativo sobre la composicion de la deuda; en concreto, redu-
cen el cociente entre crédito bancario y la suma de crédito
bancario y pagarés de empresa.
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puede esconder en cada una de las agrupacio-
nes una considerable heterogeneidad, asi como
desplazamientos de fondos entre empresas.

Este articulo responde a las anteriores criti-
cas presentando evidencia empirica basada en
informacién a nivel empresarial procedente de
la Central de Balances del Banco de Espafia
(CBBE) para el periodo 1983-1996. Los resulta-
dos son favorables a la existencia de dicho ca-
nal. Se observa que tras una contraccion mo-
netaria se reduce en mayor medida el crédito
bancario que las fuentes alternativas de finan-
ciacién. Ademas, se encuentra un impacto dife-
rencial de la politica monetaria sobre las em-
presas en funcion de su grado de acceso a los
mercados de capitales. El supuesto de identifi-
cacion habitual que subyace en las compara-
ciones entre subgrupos de empresas es que,
en ausencia de imperfecciones en los merca-
dos de capitales, las respuestas de las empre-
sas grandes y pequefias ante contracciones
monetarias son idénticas y que el Gnico rasgo
que las distingue es precisamente el grado de
restriccién crediticia al que se enfrentan. La uti-
lizacién de informacién individual permite tener
en cuenta explicitamente otras diferencias en-
tre pequefias y grandes empresas. La conside-
racion de heterogeneidad empresarial, inclu-
yendo diversidad tecnoldgica, es un requisito
indispensable para valorar con mas claridad si
el origen del impacto diferencial de la politica
monetaria reside en las diferencias en la es-
tructura financiera. Ademas, los datos indivi-
duales permiten considerar la transicion de las
empresas entre estados con y sin restriccion fi-
nanciera. En definitiva, el hallazgo de una res-
puesta diferencial entre empresas a las pertur-
baciones monetarias en los analisis con infor-
macioén individual puede ser tomado con mayor
confianza como evidencia de la existencia de
un canal crediticio operativo.

La principal limitacién del uso de informa-
cién individual estriba en su periodicidad. La in-
formacion de la CBBE solo esta disponible,
para un periodo suficientemente amplio, con
caracter anual. Aunque seria deseable dispo-
ner de informacién con mayor frecuencia tem-
poral, cabe pensar que los efectos de interés
para este trabajo puedan captarse con informa-
cion anual, dado que los efectos de la politica
monetaria se dejan sentir con un cierto desfase
temporal y persisten durante periodos superio-
res al afio.

El articulo se ha estructurado de la siguiente
forma: en la seccién 2 se describe el enfoque
metodologico adoptado para contrastar la exis-
tencia del canal del crédito bancario en la eco-
nomia espafiola. En la secciéon 3 se detalla la
informacion utilizada y se resumen los principa-

les resultados del trabajo que sirve de base a
este articulo. Finalmente, la seccién 4 contiene
las principales conclusiones.

2. EL CANAL DEL CREDITO BANCARIO
Y SU CONTRASTACION EMPIRICA

El canal del crédito bancario (o canal crediti-
cio en sentido estricto) gira en torno a la natura-
leza especifica de los bancos y al papel que
desempefian en la intermediacién de los flujos
financieros de la economia. Aunque diversos
factores —titulizacion de los créditos y prolifera-
cion de intermediarios no bancarios, entre
otros— han contribuido a atenuar la importan-
cia de este caracter especifico del crédito ban-
cario, los bancos siguen desempefiando un pa-
pel esencial en el mecanismo de transmisién
monetaria. En términos agregados, el crédito
bancario representa aproximadamente el 45 %
del total del crédito en Espafia y, ademas, mu-
chas familias y empresas no financieras tienen
una notable dependencia de la financiacion
bancaria.

De acuerdo con este canal, la politica mone-
taria afecta al nivel de actividad no solo a tra-
vés de su impacto sobre los tipos de interés,
sino también incidiendo sobre la disponibilidad
de crédito para las empresas dependientes de
la financiacion bancaria. Este canal sera opera-
tivo si se cumplen dos condiciones. De una par-
te, que el sector bancario no sea capaz de evi-
tar que los shocks monetarios afecten a sus ac-
tividades de crédito. En otros términos, no debe
ser posible para los bancos compensar la re-
duccion en la demanda de depdsitos mediante
la emisidn de pasivos no sujetos a requerimien-
tos de reservas o mediante la venta de activos.
La segunda condicion exige que los consumi-
dores y las empresas no consigan mantener el
nivel de gasto deseado cuando se enfrentan a
una contraccion en la oferta de crédito bancario
mediante el acceso a fuentes de financiacién
alternativas.

En consecuencia, si existe un canal crediti-
cio operativo, la politica monetaria puede tener
efectos importantes sobre la inversion y la acti-
vidad agregada aunque los cambios inducidos
en los tipos de interés de mercado sean peque-
flos. Ademas, una interesante implicacion del
canal del crédito bancario es que la politica mo-
netaria deberia afectar especialmente a los
agentes cuyo acceso a los mercados de capita-
les es relativamente limitado. Es decir, la politi-
ca monetaria podria tener consecuencias distri-
butivas no deseadas.

Dado que la existencia del canal del crédito
bancario lleva implicitas dos condiciones nece-
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sarias relativas a dos tipos de agentes, la evi-
dencia derivada exclusivamente de la respuesta
de los balances bancarios no es suficiente para
demostrar la existencia de este canal, por lo
gue también debe analizarse la respuesta de la
composicion del pasivo empresarial. El supues-
to de identificacidon que subyace en este segun-
do tipo de analisis es que el impacto de una
contraccion monetaria (a través del canal habi-
tual de tipos de interés) reduce la demanda de
crédito bancario y de otros pasivos empresaria-
les en la misma proporcién. De este modo, una
mayor reduccion del crédito bancario con rela-
Cién a la experimentada por otros pasivos em-
presariales puede considerarse como evidencia
de una contraccion en la oferta de crédito ban-
cario, tal y como postula el canal crediticio.

En el documento de trabajo que sirve de
base a este articulo se presenta un modelo te6-
rico en el que se formaliza la intuicion que esta
detras de esta estrategia de contraste. En dicho
modelo la empresa elige la composicion optima
de su pasivo (deuda bancaria y no bancaria),
con el objetivo de minimizar el coste de su deu-
da. La empresa se enfrenta a unos tipos de in-
terés de la deuda bancaria y de la deuda no
bancaria dados. Ademas, un elemento clave
del modelo es que la empresa obtiene un bene-
ficio de su relacién con el banco y que este be-
neficio es creciente con la proporcion de deuda
bancaria. Este supuesto es coherente con di-
versas teorias —respaldadas por la evidencia
empirica— que tratan de explicar por qué las
empresas prefieren financiarse, al menos en
parte, con crédito bancario (con un tipo de inte-
rés superior al de pasivos alternativos). El cui-
dadoso analisis que los bancos llevan a cabo
de la situacion econdémica y financiera de sus
potenciales prestatarios puede permitir la ob-
tencion de crédito a ciertas empresas incluso
cuando los problemas de seleccion adversa les
dificulten la obtencién de fondos en los merca-
dos de capitales.

La resoluciéon del modelo sugiere que, en
equilibrio, el diferencial entre el tipo de interés
del crédito bancario y el tipo de interés de la
deuda no bancaria es positivo. Ademas, de
acuerdo con el modelo, cualquier shock (inclui-
dos los de politica monetaria) que afecte al cos-
te relativo de la deuda bancaria y no bancaria
se reflejara en un cambio de la composicion del
pasivo empresarial. De este modo, si un endu-
recimiento del tono de la politica monetaria re-
duce la oferta de crédito bancario en relacion
con la de otras fuentes de financiacion, se am-
pliaréa el spread entre el tipo de interés del cré-
dito bancario y el de los pasivos alternativos y
disminuira la proporcién de financiacién banca-
ria en el pasivo empresarial. Si, por el contrario,
la contraccién monetaria no tiene un efecto di-

ferencial sobre la oferta de crédito bancario,
tanto el spread como la proporcién de deuda
bancaria permaneceran inalterados, negando la
validez del canal crediticio en la transmisién de
la politica monetaria.

Los contrastes basados en la respuesta del
diferencial entre el tipo de interés del crédito
bancario y el tipo de interés de la deuda no
bancaria generalmente se enfrentan, no obs-
tante, a dos limitaciones. En primer lugar, el
tipo de interés relevante del crédito bancario se
observa imperfectamente cuando existe racio-
namiento de crédito. En segundo lugar, el spre -
ad se ve afectado por factores distintos a los ti-
pos de intervencién como, por ejemplo, la ele-
vacion de la morosidad en las recesiones. Por
tanto, los contrastes basados en la respuesta
de la composicién del pasivo empresarial, al no
requerir la medicién de los tipos del crédito, son
un complemento ideal a los contrastes basados
en los spread cuando se pretende valorar la re-
puesta de la oferta de crédito bancario a las
medidas de politica monetaria.

La disponibilidad de informacién individual
permite enriquecer la especificacion empirica.
En concreto, cabe esperar que la relacion de be-
neficio para la empresa derivada de su relacién
con el banco dependera de su grado de acceso
a los mercados publicos de capitales. En este
trabajo se tienen en cuenta variables —tamafio,
participacion de entidades financieras en el ac-
cionariado, entre otras— que tradicionalmente
se han empleado para aproximar el grado de
acceso a los mercados de capitales. En la es-
trategia de contrastacion seguida en este traba-
jo se permite que el efecto de las medidas mo-
netarias difiera en funcién del grado de acceso
de cada empresa a fuentes de financiacién al-
ternativas al crédito bancario.

En concreto, el modelo econométrico que
sirve de base para los resultados que se pre-
sentan en la seccién 3 viene dado por la si-
guiente expresion:

(1]
+b2MPt'Zit+g+at

donde B/D representa el porcentaje de crédito
bancario sobre el total de la deuda, MP es un
indicador del tono de la politica monetaria (que
se aproxima mediante el tipo de intervencion
del Banco de Espafia), Z es un vector de carac-
teristicas individuales que tratan de aproximar
el grado de acceso a los mercados de capitales
(tamafio —medido por el nimero de emplea-
dos—, participacion de entidades de crédito o
de inversores extranjeros en el capital, cotiza-
cion en bolsa, distribucién de dividendos, emi-
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Composicién de la deuda (1983-1996) (a)

CORTO PLAZO:
DBR2 = Total deuda bancaria a corto plazo/
Total deuda a corto plazo con coste explicito
DBR4 = Total deuda bancaria a corto plazo/

Total deuda a corto con coste explicito + crédito comercial

CORTO + LARGO PLAZO:

DBR1 = Total deuda bancaria/
Total deuda con coste explicito
DBR3 = Total deuda bancaria/
Total deuda con coste explicito + crédito comercial

Numero de observaciones

Fuente: Central de Balances, Banco de Espafia.
(@) Promedios de datos individuales.

CUADRO 1
Tamafio (b)
Total
Pequeias Medianas Grandes
0,889 0,902 0,882 0,802
0,405 0,401 0,284 0,391
0,800 0,811 0,792 0,715
0,463 0,464 0,462 0,454
67.216 47.779 14.575 4.862

(b) Pequefias: menos de 100 trabajadores; medianas: entre 100 y 500 trabajadores; grandes: mas de 500 trabajadores.

sion de pagarés de empresa, pertenencia al
sector publico) y g representa los efectos fijos
individuales que se incluyen para recoger la
existencia de factores especificos tales como
diferencias tecnolégicas que puedan afectar a
la eleccion de la composicion de la deuda.

3. EVIDENCIA EMPIRICA
3.1. Datos

La informacién utilizada en el trabajo que se
resume en este articulo procede de la Central
de Balances del Banco de Espafia. La principal
ventaja de esta base de datos radica en que
proporciona informacién muy detallada de los
balances y cuentas de resultados de las empre-
sas no financieras en una amplia gama de sec-
tores. Sus principales limitaciones estriban en
el caracter anual de la informacién y en el ele-
vado peso relativo que tienen las empresas
grandes, con capital pablico y con altos porcen-
tajes de empleo fijo (3). La muestra utilizada en
las estimaciones es un panel incompleto para
el periodo 1983-1996, que consta de 67.216
observaciones correspondientes a 12.909 em-
presas. A diferencia de otros trabajos empiricos
que analizan las diferencias entre pequefias y
grandes empresas utilizando informacion del
sector manufacturero, la muestra utilizada en

(3) También hay una Central de Balances Trimestral
del Banco de Espafia, pero en este caso la informacion tan-
to del nimero de empresas como de las partidas del balan-
ce de cada empresa es mucho mas reducida que a nivel
anual.

este articulo es representativa de todos los sec-
tores no financieros de la economia (4).

En vista de la riqueza de la informacion so-
bre los estados financieros de las empresas
que suministra la CBBE, existe una amplia
gama de posibilidades para la construccién de
variables de composicion del pasivo empresa-
rial. En este trabajo se ha explotado, por un
lado, la distincién entre la deuda contraida con
intermediarios financieros y la deuda no banca-
riay, por otro lado, la diferenciacion entre la
deuda a corto (con vencimiento igual o inferior
a un afo) y a largo plazo. Ademas, como la
CBBE también ofrece informacién sobre el cré-
dito comercial (ofrecido y recibido), y habida
cuenta de su importancia como fuente de finan-
ciacion a corto plazo, algunas de las medidas
de composicion de la deuda que se utilizan in-
cluyen el crédito comercial.

El cuadro 1 presenta los valores medios du-
rante el periodo 1983-1996 de las diferentes
medidas de composicion de la deuda que se
han utilizado en el analisis posterior, tanto para
la muestra completa como para distintas sub-
muestras de empresas definidas en funcién del
tamafio (midiendo este por el nimero de em-
pleados). Se calculan dos conjuntos de medi-
das para el corto y el largo plazo. La primera
medida (DBR2) es simplemente el cociente en-
tre la proporcién de deuda bancaria a corto pla-
zo y la suma de esta deuda y el resto de la

(4) Una descripcion mas detallada de las caracteristi-
cas de la muestra utilizada puede encontrarse en el docu-
mento de trabajo origen de este articulo.
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deuda a corto plazo con coste explicito. La se-
gunda medida (DBR4) contempla un rango mas
amplio de posibles sustitutos para el crédito
bancario al incluir el crédito comercial en el de-
nominador. Dado que la sustitucion entre deu-
da bancaria y no bancaria puede implicar un
cambio entre vencimientos, se construyen dos
variables de composicién adicionales. De este
modo, DBR1 es el cociente entre deuda banca-
ria total y deuda total con coste explicito vy,
DBR3 afiade la deuda comercial al denomina-
dor de DBRL1. Segun se observa en el cuadro,
el crédito bancario representa mas del 70 % del
total de la deuda para la muestra completa y
para todas las categorias de tamafio. Ademas,
el peso de la financiacion bancaria es todavia
mas acentuado por lo que respecta a la deuda
a corto plazo, y en especial, para las empresas
de menor tamafio. Al margen de la informacion
ofrecida en el cuadro 1, hay que destacar que
las pequefias y medianas empresas dependen
en mayor medida que las grandes de la finan-
ciacioén a corto plazo. Asi, la proporcién de fi-
nanciacién a corto plazo para las pequefias y
medianas empresas esta préxima al 50 %,
mientras que para las grandes apenas supera
ligeramente el 25 %. Por tanto, la deuda banca-
ria a corto plazo constituye, en nuestro pais, la
fuente de financiacion dominante para las pe-
guefias y medianas empresas. Mientras que los
datos anteriores corresponden al conjunto del
periodo muestral, cuando se analiza la evolu-
cion temporal de las distintas variables de com-
posicion del pasivo empresarial, se observa
una progresiva disminucion de todas ellas a
partir de los ultimos afios ochenta, lo que es co-
herente con un proceso de desintermediacion
financiera. Este descenso del peso de la finan-
ciacion bancaria ha sido més acusado entre las
grandes empresas.

3.2. Politica monetaria y composicion
de la deuda: resultados

En esta seccion se presentan los resultados
del analisis de las respuestas de las distintas
variables de composicion del pasivo empresa-
rial a cambios en el tono de la politica moneta-
ria (aproximados por los cambios en el tipo de
intervencién) con el fin de valorar si los impul-
sos monetarios tienen un efecto directo en la
oferta de crédito bancario y validan, por tanto,
el canal crediticio en el proceso de transmision.
En el cuadro 2 se presenta el impacto estimado
de las medidas monetarias sobre la composi-
cion del pasivo empresarial obtenido a partir de
las estimaciones de especificaciones alternati-
vas de la ecuacion [1]. Todas las estimaciones
se realizan en primeras diferencias con el fin de
eliminar los efectos fijos y se incluyen variables
ficticias temporales para los afios 1989, 1990 y

1991 para tener en cuenta los posibles efectos
del establecimiento de restricciones administra-
tivas al crecimiento del crédito en aquellos
afios.

En el panel A del cuadro 2 se presentan los
resultados de las estimaciones de una version
simplificada de la ecuacion [1], en la que se
prescinde del término de interaccion. Cada coe-
ficiente representa la respuesta estimada de
cada variable de composicién ante una eleva-
cion del tipo de intervencién. Bajo la hipotesis
de existencia del canal del crédito bancario, es-
tas respuestas deberian ser negativas; es de-
cir, la proporcién de financiacion bancaria de-
beria reducirse con relacién a fuentes alternati-
vas. Fijandonos primero en las medidas que no
incluyen el crédito comercial, tanto la respuesta
de DBR1 como la de DBR2 son negativas, pero
solo la primera es significativa. Este resultado
pone de manifiesto que la eleccion de la varia-
ble de composicién resulta crucial para contras-
tar la existencia del canal crediticio. Utilizar una
medida estrecha, como DBR2, que solo incluye
financiacion a corto plazo puede ocultar la exis-
tencia de fenébmenos de desplazamiento desde
financiacion bancaria a corto hacia financiacion
no bancaria a plazos mas largos (o hacia el
crédito comercial, que tampoco esta incluido en
DBR?2). Esta posibilidad puede darse con bas-
tante verosimilitud en la muestra empleada, ya
que en el 76 % de las observaciones los crédi-
tos bancarios representan el 100 % de los cré-
ditos a corto plazo y en un 6 % adicional de ob-
servaciones los créditos bancarios suponen
mas del 90 % de los créditos a corto plazo.

En las columnas 3 y 4 del panel A se recoge
el impacto de las contracciones monetarias so-
bre las variables de composicién que incluyen
el crédito comercial, DBR3 y DBR4, con el fin
de contemplar la posibilidad de que, ante con-
tracciones monetarias, las empresas sustituyan
crédito bancario por crédito comercial. En am-
bos casos, los coeficientes son negativos y sig-
nificativos. Es especialmente destacable que,
mientras que la variable de composicion de cor-
to plazo (DBR2) no responde significativamente
a los impulsos monetarios, la variable de com-
posicién de corto plazo ampliada con crédito
comercial (DBR4) si que lo hace significativa-
mente, resultado que, de nuevo, pone de mani-
fiesto el riesgo de emplear medidas muy estre-
chas para el contraste de la existencia del
canal crediticio. Las empresas parecen com-
pensar reducciones en el crédito bancario a
corto plazo incrementando la deuda con sus
proveedores, lo que sugiere que se ha reducido
la oferta (y no la demanda) de crédito bancario.
Este resultado es coherente con Hernandez y
Hernando (1998), que encontraban que el cré-
dito comercial se incrementaba durante las re-
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CUADRO 2
Impacto del tipo de intervencién sobre la composicion del pasivo empresarial
Variables de composicién del pasivo empresarial (a)
DBR1 DBR2 DBR3 DBR4
PANEL A:
Impacto en la muestra —0,0030 ** —0,0002 —0,0020 ** —0,0020 **
completa (0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0005)
PANEL B:
Impacto sobre las empresas —0,0036 ** -0,0011 * —0,0023 ** —0,0022 **
pequefas (0,0006) (0,0006) (0,0005) (0,0006)
Impacto diferencial 0,0004 0,0011 0,0003 —0,0005
sobre las empresas medianas (0,0010) (0,0009) (0,0008) (0,0009)
Impacto diferencial 0,0047 ** 0,0054 ** 0,0001 0,0036 **
sobre las empresas grandes (0,0014) (0,0013) (0,0012) (0,0013)
PANEL C:

Impacto sobre las empresas —0,0031 ** —0,0004 —0,0022 ** —0,0022 **
que no cotizan en bolsa (0,0005) (0,0005) (0,0004) (0,0005)
Impacto diferencial sobre las empresas 0,0076 ** 0,0101 ** 0,0071 ** 0,0115 **
gue cotizan en bolsa (0,0030) (0,0027) (0,0026) (0,0028)

Errores estandar entre paréntesis.

** significativo al 5 %; * significativo al 10 %.
(a) DBR1 = Total deuda bancaria/total deuda con coste explicito.

DBR2 = Total deuda bancaria a corto plazo/total deuda a corto plazo con coste explicito.
DBR3 = Total deuda bancaria/total deuda con coste explicito + crédito comercial.
DBR4 = Total deuda bancaria a corto plazo/total deuda a corto plazo con coste explicito + crédito comercial.

cesiones, periodos tipicamente asociados con
mayores dificultades en la obtencion de recur-
SOS ajenos.

En los paneles B y C del cuadro 2 se pre-
sentan los resultados correspondientes a las
especificaciones que permiten un impacto dife-
renciado de la politica monetaria en funcion del
grado de acceso de las empresas a los merca-
dos de capitales. En estos paneles se presenta,
en primer lugar, el coeficiente que recoge el im-
pacto estimado del tipo de intervencion sobre la
variable de composiciéon para las empresas que
a priori tienen un menor acceso a los mercados
de capitales y, después, los coeficientes que
recogen el impacto diferencial para las empre-
sas con un acceso previsiblemente mayor.

En el panel B del cuadro 2 se presentan los
resultados de las estimaciones en las que se
ha utilizado el tamafio (medido por el nimero
de empleados) como indicador del grado de
acceso a los mercados de capitales (5). De
nuevo, los resultados son coherentes con la
existencia de un canal del crédito bancario: el
efecto de una contraccién monetaria es signifi-

(5) Empresas pequefias: menos de 100 empleados;
empresas medianas: entre 100 y 500 empleados; empre-

sas grandes: mas de 500 empleados.

cativamente negativo en las empresas peque-
flas para todas las definiciones de la variable
de composicion, mientras que el efecto en las
medianas y grandes empresas es claramente
menor, si bien su tamafio depende de la varia-
ble de composicién utilizada. En el caso de las
medianas empresas el efecto diferencial es
muy reducido, de modo que, para estas empre-
sas, el efecto de una contraccién monetaria si-
gue siendo negativo, excepto cuando la varia-
ble de composicion es DBR2. En el caso de las
empresas grandes, el efecto diferencial si que
es significativo y de signo contrario al efecto so-
bre las pequefias empresas. Ademas, este efec-
to diferencial es de una magnitud tal que el
efecto global para las empresas grandes es po-
sitivo, excepto cuando la variable de composi-
cion es DBR3. Es decir, ante una contraccion
monetaria, las empresas grandes aumentan su
financiacién bancaria en términos relativos. En
sintesis, el efecto de la politica monetaria sobre
la composicion del pasivo es significativamente
distinto para las empresas pequefias y grandes.
Los resultados parecen sugerir que los ban-
cos prefieren canalizar sus fondos hacia los
clientes con menor riesgo cuando la politica
monetaria reduce los recursos disponibles para
prestar.

Dado que la variable de tamafio puede no
ser el mejor indicador de acceso a los merca-
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dos de capitales, en el trabajo que sirve de
base a este documento se repite el andlisis an-
terior utilizando indicadores alternativos: partici-
pacion de entidades de crédito o de inversores
extranjeros en el capital, cotizacidn en bolsa,
distribucion de dividendos, emision de pagarés
de empresa y pertenencia al sector publico. La
principal conclusién que se puede extraer de
estos ejercicios es que, aunque en todos los
casos se observa un impacto negativo de la
contraccion monetaria sobre las variables de
composicion, solo se aprecia un efecto diferen-
cial con alguno de los indicadores de acceso a
los mercados de capitales. El indicador que
proporciona un efecto diferencial mas claro es
la cotizacion en bolsa. Los resultados de las es-
timaciones que incluyen este indicador se pre-
sentan en el panel C. Estos resultados indican
gue la politica monetaria tiene un efecto negati-
vo Y significativo en todas las proporciones de
deuda bancaria (excepto DBR2) para las em-
presas que no cotizan en bolsa, mientras que
para las empresas que si lo hacen el efecto es
positivo y significativo (sin excepciones). De
acuerdo con estos resultados, las empresas
con menores problemas de asimetrias de infor-
macién obtendrian una mayor proporcion de fi-
nanciacion bancaria durante los periodos de
restriccibn monetaria (6). De nuevo, este resul-
tado es coherente con la existencia de un canal
crediticio en la transmisién de la politica mone-
taria.

En suma, puesto que la utilizacion de indica-
dores de acceso a los mercados de capitales
distintos al tamafio no genera en este caso
conclusiones diferentes, el tamafio, medido por
el numero de empleados, parece ser un buen
indicador de acceso a los mercados de capita-
les para las empresas de la CBBE.

Finalmente, cabe sefalar que el efecto ne-
gativo de una elevacion del tipo de intervencion
sobre las distintas medidas de proporcion de fi-
nanciacion bancaria se mantiene incluso cuan-
do introducimos en la ecuacién [1] variables
adicionales que pretenden captar otros determi-
nantes de la estructura financiera 6ptima. Las
variables adicionales introducidas son la pro-
porcién de activos fijos —como aproximacion a
la riqueza neta—, la proporcion de activos liqui-
dos —como alternativa a la deuda— y tres va-
riables ficticias que indican si la empresa tiene
participacion de entidades de crédito o de in-
versores extranjeros en su capital y si la empre-
sa cotiza en bolsa.

(6) Notese que las empresas que cotizan en bolsa cons-
tituyen un subconjunto del subagregado de empresas gran-
des resultante de la clasificacion anterior. El nimero medio
de empleados para las empresas que cotizan en bolsa es de
2.157, mientras que para el resto de las empresas es de 209.

4. CONCLUSIONES

Este articulo constituye un intento de mejo-
rar el andlisis empirico del canal del crédito
bancario mediante la consideracion explicita de
la heterogeneidad individual al evaluar la res-
puesta de la composicion del pasivo empresa-
rial ante medidas de politica monetaria. Para
ello, se ha utilizado informacién individual pro-
porcionada por la CBBE sobre 12.909 empre-
sas espafiolas para el periodo 1983-1996. Los
resultados son claramente favorables a la exis-
tencia de un canal del crédito bancario en la
transmision de la politica monetaria en Espafia.
Las contracciones monetarias redujeron signifi-
cativamente la oferta de crédito bancario con
relacion a fuentes de financiacion alternativas,
como evidencia el efecto negativo y significati-
vo de un incremento del tipo de intervencién
sobre la proporcion de crédito bancario para to-
das las empresas. Ademas, se observa un im-
pacto diferencial de la politica monetaria por
empresas cuando el criterio de clasificacion es
el tamafio aproximado por el nimero de emplea-
dos. Para las empresas pequefias y medianas,
una contraccion monetaria conduce a una dis-
minucién de la proporcion de crédito bancario,
mientras que para las grandes se observa lo
contrario. Esto sugiere que, como predicen los
modelos de informacién asimétrica en los que
se apoya la existencia del canal crediticio, los
bancos prefieren canalizar sus fondos a los
clientes con menor riesgo cuando el endureci-
miento del tono de la politica monetaria condu-
ce a una reduccion de los recursos disponibles
para ser prestados.

26.5.1999.
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