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Resumo

Tras a crise financeira, a reordenación do mapa bancario e consecuente perda de entidades financei-
ras propias, cuestionámonos se a problemática de acceso a crédito bancario pode ser máis acusada 
para as PEMEs galegas en entornas rurais. O obxectivo da investigación é o estudo do crédito 
comercial como alternativa ao crédito bancario, o diagnóstico das dificultades de acceso a financia-
mento e a súa relación cos desequilibrios territoriais rural-urbano.
Os resultados son aínda preliminares, pola necesidade de refinar os datos de acceso a financiamento 
das empresas e as escollas de tipo econométrico. Con todo, tomando unha mostra de empresas 
industriais da provincia da Coruña, compróbase que os volumes de crédito comercial son relati-
vamente baixos no contexto europeo, e as empresas que operan no rural conceden menos crédito 
comercial que as urbanas. Ademais, fináncianse máis vía provedores – coherente coa hipótese de 
contar con peor acceso a crédito bancario – mais o efecto non é significativo para as empresas 
independentes.
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Abstract

After the worldwide financial crisis and the restructuring of the banking industry, we wonder 
whether bank credit constraints are more relevant today for Galician SMEs in rural areas. The ob-
jective of our research is the study of trade credit as an alternative to bank credit, the difficulties to 
get bank financing, and its relationship with rural-urban territorial imbalances.
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The results are preliminary, both because of data available and econometric choices. Nonetheless, 
using a sample of industrial companies in the province of A Coruña, we observe that the volumes 
of trade credit are relatively low in the European context. Firms that operate in rural municipalities 
grant less trade credit than urban ones, while they finance more via suppliers – consistent with the 
hypothesis of bank credit constraingts – though the effect is not significant for independent busi-
nesses.
Keywords: corporate finance, trade credit, rural development, SMEs.

1. IntrOduCIón

As desigualdades territoriais dificultan o desenvolvemento e cohesión rexionais, 
agravadas polo envellecemento e as peores perspectivas demográficas que a miúdo ca-
racterizan ás zonas rurais. As políticas públicas procuran por iso incidir nos factores que 
explican o mellor comportamento dalgunhas rexións. No ámbito empresarial, as PEMEs 
son un obxectivo chave na estratexia Europa 2020, orientada a promover condicións de 
competencia equitativas nas que as empresas, con independencia do tamaño, teñan as 
mesmas posibilidades de éxito. As políticas de desenvolvemento rural avogan por fomen-
tar o emprendemento con enfoques multisectoriais, as integracións horizontais e verticais, 
a innovación, a creación de redes e a cooperación entre os empresarios (Cork, 2016). 
Porén, as PEMEs rurais deben facer fronte a problemáticas de seu, como ter que desen-
volver as súas actividades en ecosistemas menos favorables, a capacidade de xestión da 
innovación, ou os problemas de acceso a financiamento. 

É neste último aspecto no que se centra este artigo. A dificultade de acceso ao cré-
dito é un factor determinante na competitividade empresarial das PEMEs rurais. O marco 
conceptual de referencia identifica o crédito comercial –operación na que un provedor 
ofrece condicións que permiten ao seu cliente retrasar o pagamento do ben ou servizo ad-
quirido– como substituto do financiamento bancario. En particular, nun contexto de res-
trición de crédito, unha empresa que non pode conseguir dos bancos todo o financiamento 
preciso, é probable que recorra a fontes alternativas, coma o crédito comercial (Danielson 
e Scott, 2004). O efecto substitución sería máis patente de cumprirse a “hipótese da fuxi-
da á calidade”, segundo a cal, en tempos de crise, o crédito fuxe das pequenas empresas 
máis necesitadas de financiamento, cara ás máis grandes ou con posicións máis solventes 
(Psillaki e Eleftheriou, 2015; McGuinness e Hogan, 2016).

Contribuímos á literatura co caso de Galicia, centrado no contexto posterior á crise 
financeira, e con especial énfase na interpretación territorial dos resultados. O caso galego 
é de especial relevancia por dúas cuestións. Primeira, Galicia é un exemplo paradigmá-
tico a nivel europeo de rexión envellecida en recesión demográfica, resultado das fortes 
migracións nos anos 1950-1975. O estudo do impacto territorial rural-urbano na literatura 
sobre crédito comercial non é novidoso (e.g., Niskanen e Niskanen, 2006), pero tampou-
co extensa nin concluínte. Máis aínda, a liña de investigación principal céntrase na análise 
de economías rurais en países en desenvolvemento, pero poucas interpretan a dualidade 
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rural-urbana en rexións de Europa, e ningún artigo de referencia fai fincapé en contextos 
de estancamento demográfico. 

O segundo aspecto relevante do caso galego é o forte impacto da crise financeira 
no tecido empresarial e, en particular, no sector bancario. Na década de 2010, alén da 
quebra de empresas de referencia como Pescanova ou Fadesa, desaparecen as principais 
entidades financeiras do país: as caixas de aforro Caixanova e Caixa Galicia, e a principal 
entidade bancaria, Banco Pastor. A reordenación do mapa bancario e consecuente perda 
de capacidade de decisión, a menor capilaridade da rede comercial, e a desaparición das 
caixas de aforro cunha orientación máis social, poderían danar, a priori, máis ás empresas 
de entornas rurais galegas. Sexa como for, a literatura identifica unha relación entre o 
número de entidades bancarias presentes a nivel local e o recurso ao financiamento vía 
crédito comercial por parte das empresas, polo que o estudo do caso galego nos últimos 
anos amósase especialmente interesante.

No presente traballo cuestionámonos se a problemática de acceso a financiamento 
pode ser máis acusada para as PEMEs galegas en entornas rurais: o obxecto de estudo 
é o crédito comercial concedido e recibido por pequenas empresas (PEs) de sectores 
industriais, o diagnóstico das dificultades de acceso a financiamento e a súa relación cos 
desequilibrios territoriais rural-urbano. O artigo contribúe en dúas direccións. Primeira, 
a partir dunha mostra coas preto de 1.000 empresas da provincia da Coruña con entre 5 
e 50 empregados e información financeira completa na base de datos SABI, operando en 
calquera dos sectores industriais e construción da CNAE, realizamos unha análise descri-
tiva comparativa do acceso a financiamento bancario, o seu custe, e o recurso ao crédito 
comercial, das PEs en concellos rurais fronte ao resto. Segunda, aplicando a metodoloxía 
de datos de panel, analízanse os principais determinantes do crédito comercial concedido 
e recibido nos anos 2012-2016, ao obxecto de identificar diferenzas significativas para 
empresas operando en entornas rurais. Para a clasificación de empresa operando en con-
tornas rurais, intermedias ou urbanas, relaciónase cada empresa co concello de domicilio 
social, e este coa clasificación IGE conforme a metodoloxía DEGURBA.

A estrutura do artigo é a seguinte. Tras unha breve introdución de Galicia e o sector 
empresarial industrial da provincia da Coruña como caso de estudo, revísase a literatura 
de factores determinantes do crédito comercial. Na Sección 4 descríbese a mostra e varia-
bles, e realízase unha análise descritiva dos datos. Na Sección 5 preséntase a metodoloxía 
e resultados da análise con datos de panel. Por último, conclúese con algunhas reflexións 
sobre o alcance e limitación dos resultados na Sección 6.

2.  CasO de estudO: GalICIa

Galicia, afronta un escenario demográfico nas vindeiras décadas cando menos 
preocupante. É un caso paradigmático en Europa, de maior gravidade que calquera dos 
países do entorno, manifestado nunha baixa natalidade e elevado envellecemento, altos 
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niveis de dependencia, a perspectiva dunha forte perda poboacional nas vindeiras déca-
das, e grandes desigualdades territoriais no acceso a emprego e servizos, en particular nos 
concellos rurais. A polaridade rural-urbana e a dinámica recesiva das zonas rurais é aínda 
máis acusada. O devalo demográfico e socioeconómico do rural, a súa supervivencia tal e 
como a entendíamos ata agora, é un reto que debe afrontar a sociedade galega. Hoxendía, 
case o 70% da poboación vive no 15% do territorio, o Eixo Atlántico (ver Figura 1). 

Figura 1. Distribución territorial da poboación galega
Densidade por concellos 2011 e tipoloxía rural-urbana (DEGURBA)

Fonte: Elaboración propia. Datos: INE, Censo 2011; IGE (2016)

A orixe deste comportamento ten raíz económica: Galicia leva décadas por detrás 
de España en termos de crecemento demográfico e PIB, perdendo peso relativo de xeito 
persistente. No rural en particular, desde mediados do século XX prodúcese un descen-
so abrupto do emprego no sector agrícola, non compensado por creación de emprego 
noutros sectores, o que levou a fortes migracións do rural ao urbano nos anos 60 e 70 do 
século pasado. O Plan para a dinamización demográfica de Galicia 2013 – 2016 apunta ao 
fomento da natalidade como eixo principal, pero esa é xa unha solución tardía para corri-
xir a estrutura de poboación das comarcas do rural e interior de Galicia (López Iglesias, 
2013). A inercia demográfica dunha poboación envellecida leva a que a perda poboacio-
nal persista no tempo ata hoxe en moitos concellos do rural galego.

Entre as posibles solucións que algúns autores formulan, serían necesarias políticas 
adicionais de tipo socioeconómico (emprego, servizos) e de ordenación do territorio (Fer-
nández e Peón, 2017). O apoio ao emprendemento e desenvolvemento empresarial das PE-
MEs é un obxectivo central da estratexia Europa 2020 e, en particular, nas zonas rurais. En 
España representan o 99.8% das empresas, sendo as micro empresas con menos de 10 tra-
balladores o 95.8% (o 92.4% na UE), e ocupando ao 66.0% dos traballadores, dato similar 
á media europea.1 Porén, a capacidade destas empresas para contribuír a reverter o devalo 

1 Fonte: CEPYME   (http://www.cepyme.es/1344-las-pymes-protagonistas-del-crecimiento-y-del-empleo/).  
Acceso Abril 2018.

http://www.cepyme.es/1344-las-pymes-protagonistas-del-crecimiento-y-del-empleo/
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do rural é limitada –en particular, a de aquelas que operan baixo un enfoque de ‘economía 
residencial’ (Barbut, 2009), dependente da capacidade de consumo de residentes e turis-
tas. Con altos niveis de despoboamento e envellecemento, as expectativas de crecemento 
demográfico negativas amenizan con marxinar boa parte dos concellos rurais no futuro.

O presente artigo céntrase, pois, no estudo de empresas de varios sectores indus-
triais conforme a clasificación CNAE, máis orientadas a un enfoque de ‘economía produ-
tiva’, menos dependente da capacidade de consumo local. A razón desta escolla débese 
á importancia que o crédito comercial xoga na relación provedor – cliente en empresas 
deste tipo. Conforme aos datos do Instituto Galego de Estatística (IGE), o total de empre-
sas rexistradas con actividade en sectores industriais na provincia da Coruña no ano 2012. 
Dun total de case 20,000 empresas, o 81.0% teñen 0 a 2 traballadores e máis do 90% son 
pequenas empresas con menos de 10 empregados. Dous terzos delas concéntranse nos 
sectores de construción especializada e construción, e entre as empresas industriais desta-
can por número de empresas as industrias de alimentación, confección de roupa, madeira, 
fabricación de produtos metálicos, fabricación de mobles e reparación de maquinaria.

3. FaCtOres determInantes dO CrédItO COmerCIal: estadO 
da arte

O crédito comercial é a posibilidade que os provedores ofrecen para recibir hoxe a 
mercadoría ou provisión do servizo, e adiar un tempo o pagamento efectivo do importe 
debido. Para o provedor representa un investimento en clientes, no epígrafe de ‘debedores 
comerciais e outras contas a cobrar’, mentres que para o cliente é unha vía de financia-
mento que figurará en balance no epígrafe de ‘acredores comerciais e outras contas a 
pagar’ (García-Teruel e Martínez-Solano, 2010). Para moitas empresas representa unha 
vía de financiamento habitual: pode actuar como substituto ou como complemento ao 
financiamento bancario, mais nun contexto de forte restrición crediticia como a experi-
mentada tras a crise e reestruturación bancaria en España na última década, o seu papel 
substitutivo cobra relevancia. 

Varios estudos empíricos recentes mostran como, nun contexto de restrición de 
financiamento bancario, as empresas con posicións de liquidez suficiente actúan como 
financiadores doutras máis necesitadas (Garcia-Appendini e Montoriol-Garriga, 2013; 
Psillaki e Eleftheriou, 2015; McGuinness e Hogan, 2016). Non está tan estudada, en 
cambio, a relación entre o crédito comercial e o ámbito rural ou urbano onde operan as 
empresas – e os resultados non son concluíntes. A literatura temperá apunta un maior uso 
das contas a cobrar e pagar en ámbitos urbanos, porque as empresas rurais terían menores 
restricións de crédito ao haber máis información dispoñible sobre os pequenos negocios 
e os seus xestores, e a presión para pagar as débedas ser maior (Petersen e Rajan, 1995). 
Porén, Harhoff e Körting (1998) identifican que as empresas de Alemaña Oriental sopor-
tan un custo do financiamento bancario un 0.9% superior ao de empresas comparables de 
Alemaña Occidental.
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Na literatura máis recente, a liña de análise máis extensa en relación ao rural é a que 
analiza as condicións de financiamento das pequenas empresas en países en desenvolve-
mento. En China, Yano e Shiraishi (2011) comproban que o financiamento vía crédito 
comercial é máis eficiente que o bancario, e Sun e Hu (2013) mostran que o crédito co-
mercial ten un efecto positivo sobre a produtividade empresarial. Na India hai unha vasta 
literatura sobre micro créditos e emprendemento, pero pouco sobre a alternativa que o 
crédito comercial supón para as PEMEs (e.g., Milder, 2008). Algúns destes artigos ana-
lizan diferenzas étnicas ou entre provincias, pero non tanto as diferenzas rural – urbano 
nun contexto onde ademais o sistema bancario apenas está desenvolvido. Referido a eco-
nomías desenvolvidas, Gustafson (2005) observa que as PEMEs do rural norte-americano 
con maior uso de sistemas informáticos de xestión de tesouraría e crédito actúan de pres-
tamistas nas relacións de crédito comercial. Niskanen e Niskanen (2006) observan que as 
empresas nas zonas urbanas de Finlandia ofrecen e utilizan máis crédito comercial que 
as de entornas rurais. Por último, en Italia, Cassia e Vismara (2009) comproban que as 
empresas tenden a financiarse vía provedores cando as condicións de crédito bancario non 
son boas – o cal relacionan cun menor nivel de desenvolvemento da banca local – mais 
Deloof e La Rocca (2014) obteñen resultados contrarios: a maior desenvolvemento da 
banca local, aumenta a redistribución de préstamos vía maior oferta de crédito comercial.

3.1. Factores determinantes da concesión de crédito comercial

Por que empresas non financeiras ofrecen financiamento aos seus clientes de xeito 
frecuente? Os primeiros modelos teóricos xa apuntaban á existencia de restricións de 
crédito bancario para as empresas financiadas (Schwartz, 1974), fundamentadas na exis-
tencia de asimetrías de información (Biais e Gollier, 1997). Na actualidade, a literatura 
académica ofrece diversas razóns polas que os provedores ofrecen crédito comercial aos 
seus clientes, que podemos sintetizar en motivos de catro tipos: comerciais, operativos, 
financeiros, e de acceso a crédito.

Os motivos comerciais teñen dúas orixes. Primeira, se existen asimetrías de infor-
mación entre compradores e vendedores, o crédito comercial permite aos provedores 
garantir a calidade dos seus produtos (Smith, 1987). De xeito recíproco, os provedores 
conseguen información sobre a capacidade crediticia dos seus clientes (Pike et al., 2005). 
Segunda, a teoría de discriminación de prezos (Petersen e Rajan, 1997) sinala que o crédi-
to comercial permite aos provedores cobrar un prezo superior aos clientes de peor solven-
cia. A evidencia empírica mostra que as empresas con maior marxe comercial (diferenza 
entre o custo do ben ou servizo que ofrecen e o prezo que repercuten ao cliente) son as 
que máis teñen que gañar de incrementar as súas vendas e, polo tanto, as que máis crédito 
comercial ofrecerían por discriminación de prezos.

Os motivos operativos fundaméntanse na consecución de maiores niveis de eficien-
cia de negocio e redución de custos. O uso de crédito comercial reduce a incerteza de 
cobramentos e pagamentos (Ferris, 1981) e proporciona ás empresas maior flexibilidade 
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para responder a variacións na demanda (Emery, 1987). Este enfoque tradúcese en varias 
predicións. Primeira, as posibilidades de crecemento do negocio poden influír nun sen-
tido ou noutro á hora de conceder crédito a clientes: de xeito positivo, cando a empresa 
pretende medrar máis rápido, e ofrece mellores condicións de crédito comercial aos seus 
clientes que a competencia; ou de xeito negativo, cando o crecemento da demanda é 
baixo ou negativo poden ofrecer crédito comercial para mellorar o seu ritmo de vendas 
(Niskanen e Niskanen, 2006). Segunda, a existencia de economías de escala pode influír 
na concesión de crédito: neste sentido, a predición sería que as empresas de maior tamaño 
ofrecerían máis crédito (Ng et al., 1999). Por último, o distinto poder de negociación entre 
clientes e provedores (Porter, 1979) influiría nos prazos e condicións do crédito comercial 
concedido.

A motivación financeira é a primeira apuntada na literatura académica. A teoría da 
liquidez e o crédito (Schwartz, 1974) suxire sinxelamente que o crédito comercial é o me-
canismo polo cal as empresas que poden acceder a financiamento sen restricións e a baixo 
custo ofrecerán crédito máis gravoso a aquelas con limitacións financeiras. A motivación 
financeira está ligada, en primeiro lugar, coa existencia de asimetrías de información 
antes mencionadas, pero neste caso desde o punto de vista das entidades financeiras: os 
provedores contarían cunha vantaxe comparativa respecto dos bancos á hora de conseguir 
e monitorizar información sobre os seus clientes. E, en segundo lugar, a motivación fi-
nanceira estaría ligada, tamén, coa solvencia e acceso a fontes de financiamento por parte 
de provedores e clientes.

Respecto á accesibilidade ao crédito, en resumo, as empresas con mellor acceso 
a fontes de financiamento, tanto propias como alleas, estarían dispostas a ofrecer cré-
dito aos seus clientes en condicións que lle beneficien. No caso das PEMEs, as fontes 
habituais de financiamento poden ser o autofinanciamento (vía beneficios retidos), e o 
financiamento bancario. Neste caso, no caso de non contar cunha observación directa – a 
concesión ou denegación dos préstamos e créditos bancarios solicitados – soen empre-
garse proxies como a idade e tamaño da empresa, na idea de que empresas máis grandes 
e maduras teñen acceso máis factible ao crédito bancario (García-Teruel e Martínez-Sola-
no, 2010), o custo da débeda inferida a partir da información contable – gastos financeiros 
sobre pasivos excluído crédito comercial – ou información sobre a estrutura competitiva 
do mercado bancario (Niskanen e Niskanen, 2006).

3.2. Factores adicionais determinantes da solicitude de crédito comercial

As motivacións polas que unha empresa cliente solicita financiamento do seu pro-
vedor son en boa medida similares ás identificadas no epígrafe anterior, pero gañan re-
levancia as referidas ao motivos financeiro e de acceso a crédito (e.g., García-Teruel e 
Martínez-Solano, 2010b). No referido a motivo financeiro, á teoría da liquidez e o crédito 
se engaden dúas razóns adicionais. Por unha banda, as empresas deben xestionar as ne-
cesidades de capital corrente, equilibrando o vencemento dos seus pasivos e a liquidez 
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dos seus activos, de xeito que o fluxo de caixa xerado polos activos permita atender os 
vencementos de acredores (Morris, 1976). Por outra, existe un efecto substitución entre a 
débeda a longo prazo e o financiamento vía crédito comercial.

Canto ao acceso a fontes de financiamento, dependerá da capacidade da empresa 
para xerar financiamento interno, e do acceso a financiamento bancario. Porén, a observa-
ción empírica da ‘dispoñibilidade de préstamos bancarios’ requiren o uso de enquisas. En 
ausencia desta información, ou complementándoa, son habituais o uso de proxies, como 
a idade e tamaño da empresa, o custo do crédito bancario ao que teñen acceso (cando o 
teñen) ou a estrutura competitiva do mercado bancario – medida polo número de bancos 
presentes no concello da empresa.

Aos motivos anteriores engádense condicionantes xeográficos (e.g., o contexto rural 
ou urbano xa mencionado) ou macroeconómicos – medido habitualmente có crecemento 
do PIB. A relación entre ciclo económico e crédito comercial non está clara: en recesión 
os saldos de contas a cobrar poden aumentar polo efecto substitutivo do menor crédito 
bancario concedido e pola demora nos pagamentos por parte dalgúns clientes, pero en 
expansión económica o volume de negocio das empresas – e por tanto o crédito comer-
cial recibido e concedido – é previsible que aumente (Niskanen e Niskanen, 2006). Por 
último, unha limitación adicional deste tipo de estudos é non poder inferir, a partir uni-
camente de información contable, cal é o custo do crédito concedido polo provedor, ou a 
frecuencia con que as empresas cliente fan uso do desconto por pronto pagamento (DPP). 
Exemplos de estudos que conseguen esta información vía enquisas sobre o uso de DPPs 
inclúen Harhoff e Körting (1998) ou Niskanen e Niskanen (2006).

4. mOstra e datOs

Co obxecto de realizar un estudo do crédito comercial concedido e recibido, o diag-
nóstico das dificultades de acceso a financiamento, e a relación cos desequilibrios terri-
toriais rural-urbano, aplicando a metodoloxía de datos de panel, faise uso da información 
financeira empresarial facilitada en SABI – Bureau van Dijk database, para tomar unha 
mostra de PEs galegas sectores industriais. Céntrase a análise nestes sectores, como é 
habitual en moitos estudos, pola importancia do crédito comercial entre provedores e 
clientes a través da cadea de valor.

4.1. mostra

Seleccionamos unha mostra coas empresas da provincia da Coruña con entre 5 e 
50 empregados e información financeira completa na base de datos SABI para os anos 
2012 a 2016, que operan nos sectores de Industria da alimentación e fabricación de bebi-
das (SECT1), Industrias téxtil, madeira e papel (SECT2), Industrias do metal, metalurxia, 
fabricación e reparación de maquinaria (SECT3), Construción de edificios (SECT4), e 
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Enxeñaría civil e construción especializada (SECT5).2 A seguir, fíltrase a base de datos 
eliminando en primeira instancia as empresas que non conten con activos e ingresos positi-
vos en todos os anos. Neste paso caen tamén dúas empresas atípicas cun volume de activos 
o triplo superior que a maior das empresas da mostra. Elimínanse ademais observacións 
correspondentes a valores extremos nas variables dependentes e en doce dos regresores 
definidos na seguinte sección, se ben a robustez dos resultados será contrastada finalmente 
facendo uso tamén dos datos sen eliminar outliers. Por último, dado que algúns dos regre-
sores requiren estimar o crecemento entre anos consecutivos, na aplicación das regresións 
pérdese o ano 2012, co que o panel data consiste en observacións para os anos 2013 a 2016.

En total, resultan 1.069 empresas (o 5.8% das empresas no IGE para estes sectores, 
pero o 65.5% das que contan con entre 5 e 50 empregados). Para a clasificación do en-
torno rural ou urbano no que opera cada empresa, relaciónase a empresa co concello do 
seu domicilio social, e este coa clasificación de concellos rurais, intermedios ou urbanos 
IGE (2016), a cal segue a metodoloxía DEGURBA de Eurostat. A Táboa 1 amosa que 
a mostra está equilibrada tanto a nivel sectorial (porcentaxes do 12.0% ao 34.6%) como 
rexional (26.5% das PEs operan nos concellos da Coruña, Santiago de Compostela e 
Ferrol, 28.9% en concellos rurais, e 44.9% en intermedios). Os datos amosan que os con-
cellos urbanos contan cun menor peso no sector de industrias do téxtil, madeira e papel 
(SECT2) e maior peso no de construción especializada (SECT5), mentres os concellos 
rurais amosan a situación contraria en ambos sectores, e un infrapeso no sector de indus-
trias do metal e maquinaria (SECT3). 

táboa 1. Distribución sectorial e rexional das empresas da mostra

Fonte: Elaboración propia

2 Os códigos CNAE incluídos en cada categoría son os seguintes: SECT1: 10. industria da alimentación, 
11. fabricación de bebidas. SECT2: 13. industria textil, 14. confección de prendas de vestir, 15. industria 
do coiro e calzado, 16. industria da madeira e corcho, 17. industria do papel. SECT3: 24. metalurxia, 25. 
fabricación de produtos metálicos, 26. fabricación de produtos informáticos, electrónicos e ópticos, 27. 
fabricación de material e equipo eléctrico, 28. fabricación de maquinaria e equipo, 29. fabricación de 
vehículos de motor, 30. fabricación de outro material de transporte, 31. fabricación de mobles, 32. outras 
industrias manufactureiras, 33. reparación e instalación de maquinaria e equipo. SECT4: 41. construción 
de edificios. SECT5: 42. enxeñería civil, 43. actividades de construción especializada. 
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4.2. Variables

Realizamos unha selección das variables de estudo conforme á revisión de literatura 
realizada na Sección 3. A lista de variables, a súa definición, e estatísticos descritivos 
facilítanse na Táboa 2. A seguir describimos cada unha delas, agrupadas por categorías.

Variables dependentes. Ao obxecto de analizar tanto o crédito comercial concedido 
como o recibido, tómanse variables dependentes de dous tipos: 

•	 Contas	a	cobrar	(RECS).	Definida	como	a	ratio	de	contas	a	cobrar	sobre	os	in-
gresos por vendas, mide a porcentaxe das vendas que unha empresa financia aos 
seus clientes. Canto maior RECS, maior financiamento concedido.

•	 Contas	a	pagar	(PAYAS).	A	ratio	de	contas	a	pagar	sobre	o	total	de	activos	mide	
a porcentaxe dos activos que se financian vía provedores. A maior PAYAS, máis 
relevante é o crédito comercial na política de financiamento da empresa.

Capacidade crediticia. Incluímos nesta categoría regresores de tres tipos. Primeiro, 
como medidas de autofinanciamento tomamos a ratio de beneficio neto máis amortiza-
cións sobre os ingresos por vendas (INTFINS), e a mesma ratio sobre activos (INTFINA). 
Empregaremos INTFINS para explicar as contas a pagar, pero INTFINA coas contas 
a cobrar, evitando a multicolinealidade de INTFINS con outros regresores medidos en 
relación ás vendas que empregaremos. Espérase unha relación positiva entre INTFINA e 
RECS e negativa entre INTFINS e PAYAS: a maior capacidade para xerar financiamento 
interno, máis crédito ofrecerán aos seus clientes, e menos necesidade terán de solicitar 
financiamento dos provedores.

Segundo, como proxy da capacidade crediticia empréganse habitualmente na litera-
tura a idade (AGE), medida polo número de anos desde que a compañía foi fundada, e o ta-
maño medido polo logaritmo dos activos da empresa (logASSETS) –a efectos descritivos 
incluímos tamén os estatísticos para os ingresos, logREVEN). A priori, tamaño e idade 
terían relación positiva con RECS (as empresas con acceso a crédito bancario ofrecerían 
máis crédito comercial se poden beneficiarse del), e negativa con PAYAS –as empresas 
máis maduras usan menos crédito de provedores polas súas oportunidades de investimento 
relativamente menores, e por contar con fontes alternativas de financiamento.

A maiores, ante a ausencia de medidas directas de dispoñibilidade de crédito ban-
cario, tomamos dous proxies. Por unha banda, a variable dummy crecemento da débeda 
(DGRD) toma valor 1 nos anos nos que a débeda a longo prazo da empresa aumenta. A 
interpretación é similar á de tamaño e idade, positiva con RECS e negativa con PAYAS. 
Porén, é unha medida limitada no seu obxectivo de medir o acceso a financiamento, xa 
que só funciona nunha dirección: se medrou a débeda sabemos que a empresa tivo acceso 
a novo financiamento, pero se DGRD = 0 ignoramos se non precisaba crédito, ou si o 
precisaba, pero non o puido conseguir. Por outra banda, un segundo proxy empregado é o 
custo da débeda (KD), medida pola ratio de gastos financeiros sobre pasivo total menos 
acredores comerciais. Xa que crédito comercial e bancario son substitutivos, KD tería a 
priori relación positiva con PAYAS e negativa con RECS.
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Motivos comercial e operativo. Incluímos regresores de catro tipos. Primeira, as opor-
tunidades de crecemento do negocio medidas co crecemento anual das vendas se é posi-
tivo (PGROWTH) ou negativo (NGROWTH). Na literatura, o impacto sobre as contas a 
pagar é claro: a máis oportunidades de negocio máis necesidades de investir que necesi-
tan ser financiadas, polo que PGROWTH (e NGROWTH, definida en termos negativos) 
terían relación positiva con PAYAS. A relación coas contas a cobrar dependerá da estra-
texia da empresa. Se unha empresa quere medrar máis rápido pode concederlle aos seus 
clientes prazos de pagamento maiores que os competidores, co que PGROWTH estaría 
positivamente ligado a RECS (a causalidade sería inversa). Porén, pode tamén ofrecer 
crédito como mecanismo comercial para mellorar datos pobres de vendas. Nese caso, 
PGROWTH e NGROWTH terían relación negativa con RECS. 

Segundo, conforme a teoría de discriminación de prezos, as empresas con mais 
marxe comercial benefícianse ao cobrar prezos maiores a algúns clientes vía crédito co-
mercial. Polo tanto, usamos a marxe operativa (MARG), definida como a ratio resulta-
do de explotación sobre os ingresos por vendas. MARG estaría por tanto positivamente 
relacionada con RECS, e incluímos MARG2 para moderar o efecto das empresas con 
marxes elevadas (García-Teruel e Martínez-Solano, 2010). Comprobamos ademais se a 
rendibilidade para o accionista (ROE, medida có beneficio antes de impostos sobre fon-
dos propios), puidera ter igual efecto sobre RECS. Terceiro, o crédito comercial permite 
reducir asimetrías de información garantindo a calidade do produto. Entón, a rotación do 
activo (TURN), definida como vendas sobre activos, estaría negativamente relacionada 
con RECS (a máis controis de calidade máis tempo require o ciclo de produción e venda). 
Porén, TURN introduce unha correlación ficticia con RECS por formar as contas a cobrar 
parte tamén do activo. Polo tanto, empregamos a medida modificada TURN2, ratio das 
vendas sobre activos, excluídas as contas a cobrar.

Por último, dado que coa información financeira dispoñible descoñecemos en que 
porcentaxes o crédito comercial ten custe ou non, o poder de negociación de clientes e 
provedores (Porter, 1979) afectaría aos casos nos que unha parte ou outra imporía condi-
cións gratuítas ou gravosas. Para explicar RECS poderíamos incluír os prazo estimado de 
pago a provedores (PAYD), pero o seu carácter explicativo xa está recollido en MARG 
e STFINS. Para explicar PAYAS usamos o prazo estimado de cobro a clientes (RECD), 
medido polas contas a cobrar multiplicado por 360/vendas, así como o ROE (xa descrito). 
En ambos casos, a relación prevista é negativa.

Motivo financeiro. Incluímos regresores de tres tipos. Primeiro, definimos o financia-
mento a curto prazo (STFINS) como a ratio dos pasivos correntes sobre as vendas. Con-
sonte a teoría da liquidez e o crédito pola que as empresas que conseguen financiamento 
bancario a baixo custo ofrecerán crédito comercial ás empresas con restricións, espera-
mos unha relación positiva entre STFINS e RECS. Para as contas a cobrar empregamos 
a débeda a curto prazo (STDA), ratio dos pasivos correntes menos acredores comerciais 
sobre activos totais. O efecto substitución entre crédito bancario a curto prazo e crédito 
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comercial, normalmente con tipos de xuro efectivo superiores, fai que a relación agardada 
entre STDA e PAYAS sexa negativa. 

Comprobamos tamén un efecto substitución entre débeda a longo prazo e crédito 
comercial coa variable apancamento (LEVER), definida como a ratio de pasivos de longo 
prazo sobre capitais (pasivos L/P e fondos propios). Espérase unha relación negativa con 
PAYAS. Ademais, para explicar RECS incluímos LEVER coa seguinte hipótese: é posi-
ble que as empresas menos endebedadas teñan máis capacidade e interese en endebedarse 
para medrar. A relación con RECS sería positiva, pero non por motivo financeiro, senón 
comercial. Por último, as empresas precisan xestionar as súas necesidades de capital co-
rrente, cadrando a liquidez dos seus activos coa esixibilidade das súas contas a pagar. 
Por tanto, para explicar PAYAS incluímos como medida de liquidez a ratio de activos 
correntes sobre activos totais (CURRAS), cunha relación esperada positiva con PAYAS.

4.3. estatística descritiva

En primeiro lugar, canto ás variables explicadas crédito comercial concedido e reci-
bido (Táboa 3), aprécianse diferenzas sectoriais relevantes no crédito concedido no sector 
alimentación vs. construción e enxeñería. As diferenzas no crédito recibido non son tan 
claras, só a menor concesión no sector téxtil. Canto ás diferenzas rural urbano, concédese 
menos crédito no rural, mentres que o recibido é similar.

As cifras son relativamente baixas en comparación có uso habitual de crédito co-
mercial en países europeos (véxase García-Teruel e Martínez-Solano, 2010). Así, canto 
ás contas a cobrar, as medias para os sectores industriais galegos móvense máis na liña 

táboa 3. Crédito comercial concedido e recibido. Promedio 2013-2016, por sector e DEGURBA

Fonte: Elaboración propia
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do habitual en países escandinavos, entre o 20% e o 25%, do que en Francia ou España, 
habitualmente no 35%. Si se aprecia unha maior concesión de crédito no sector da cons-
trución, como tamén se desprende dos resultados na literatura. Canto ao financiamento 
vía provedores, os datos entre o 15% e 20% para o caso galego tamén son inferiores aos 
habituais nos países do sur de Europa.

Canto as variables para diagnosticar as posibles dificultades de acceso a financia-
mento (Táboa 4), apréciase que o crecemento da débeda é similar entre sectores e con-
cellos de distinto tipo, polo que non semella será unha variable que axude a determinar a 

táboa 4. Acceso a fontes de financiamento e tipoloxía de empresa 
Promedio 2013-2016, por sector e DEGURBA

Fonte: Elaboración propia
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distinta política comercial dunhas empresas e outras. Sorprende máis a análise descritiva 
respecto ao custo da débeda: as empresas do rural fináncianse a un custo lixeiramente 
inferior aos dos outros concellos. Non é unha diferenza elevada, aínda que si recorrente 
(todos os sectores agás alimentación) e contrario ao esperado. A explicación pode vir da 
tipoloxía de empresas coas que contamos na mostra, xa que hai diferenzas notables por 
tamaño e marxe operativa (rendibilidade). Por unha banda, as empresas industriais no ru-
ral son notablemente máis pequenas, principalmente no sector téxtil, e as urbanas moito 
maiores no sector da construción. A priori isto suporía un maior custo da débeda para as 
empresas pequenas, polo que a diferenza o atopamos na rendibilidade: as empresas sitas en 
concellos urbanos, e máis en particular as dos sectores alimentación e téxtil, amosaron nos 
anos da mostra unha rendibilidade negativa, moi inferior á de empresas noutros concellos 
e sectores.

Con todo, a explicación última é que estamos a empregar unha definición ampla de 
gastos financeiros. Conforme á normativa contable, os gastos financeiros poden incluír 
máis conceptos que xuros por débedas con entidades financeiras, como xuros por descon-
to de efectos comerciais a cobrar, así como as perdas por deterioro do valor da débeda, de 
instrumentos financeiros, diferenzas negativas de cambio, e outras. É posible, por tanto, 
que haxa empresas ás que lles afecten diferenzas de cambio ou perdas en débeda cotizada, 
menos habituais en empresas pequenas.

Na Figura 2 podemos comprobar a relación do custo da débeda coas variables cré-
dito comercial concedido e recibido, crecemento da cifra de negocio e marxe operativa. 
A tipoloxía urbana (1), intermedia (2) ou rural (3) do concello onde opera a empresa in-
dícase en distinta cor. Por unha banda, a relación do custo da débeda – crédito comercial 
semella coherente (en particular, para RECS): canto máis caro é o custo de financiarse, 
menos crédito conceden aos seus clientes. Por outra, entre os posibles determinantes de 
KD, o crecemento das vendas ten unha relación coherente: as empresas que máis medran 
son as que conseguen financiamento máis accesible. Porén, non hai un patrón recoñecible 
para a marxe de beneficios do negocio, pola elevada presencia de casos anómalos (rendi-
bilidades por baixo do -50%, por exemplo).

Esta será, por tanto, unha limitación dos resultados econométricos na Sección 5. 
Con todo, a especificación do modelo incluíndo regresores que recollan as diferenzas de 
marxe, tamaño, crecemento das vendas, etc., debe axudar a discriminar en que medida o 
carácter rural ou urbano do medio onde operan as empresas implicou realmente un maior 
uso ou concesión de crédito comercial. Na Táboa 5 recóllense as principais diferenzas 
rural-urbano para as variables de estudo mediante tests ANOVA de un factor, así como os 
para comparar especificamente as variables das empresas de concellos rurais contra as das 
empresas nas tres cidades da provincia (test de Levene de igualdade de varianzas e t-Test 
para igualdade de medias).
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Como se indica, as diferenzas de medias entre os DEGURBA urbano, interme-
dio e rural son estatisticamente significativas para as contas a cobrar pero non para o 
crédito comercial recibido, e en canto aos regresores, para a idade, tamaño e ingresos, 
autofinanciamento, custo da débeda, crecemento das vendas cando son negativas, marxe, 
rendibilidade, e proporción de activos correntes sobre activos. Ademais, a comparativa 
entre concellos urbanos vs. rurais apunta que as diferenzas son significativas en todas as 
devanditas variables agás ROE.

Figura 2. Gráficas de dispersión para o custo da débeda (KD)

Fonte: Elaboración propia
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5.  espeCIFICaCIón dOs mOdelOs. resultadOs

A continuación estímanse dous modelos, un para as contas a cobrar (RECS) e outro 
para as contas a pagar (PAYAS). A especificación dos modelos realízase conforme a re-
visión de literatura sobre os determinantes do crédito comercial e variables seleccionadas 
en consecuencia levada a cabo na Sección 4.2. 

5.1.  especificación dos modelos

Realízase unha análise estática con datos de panel. As variables RECS e PAYAS 
estímanse con sendas regresións lineais do tipo

RECSit = β0 + βi Zit + γi Di + μi + λt + εit

e
PAYASit = β0 + βi Zit + γi Di + μi + λt + εit

onde Zit é o vector de regresores conforme a literatura de determinantes de crédito comer-
cial, e Di é un vector que inclúe as dummies rural / urbana (DEGURBAd) – definidas 1 = 

táboa 5. ANOVA de un factor: DEGURBA

Fonte: Elaboración propia
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urbano, 2 = intermedio, 3 = rural – e sectorial (SECTd) – unha para cada sector SECT1 a 
SECT5 antes identificados. Ademais, μi controla os efectos individuais de carácter inob-
servables, λt son variables dummy anuais, variables no tempo pero iguais para todos os 
individuos, e εit é a perturbación aleatoria. 

As variables explicativas e impacto previsto sobre a variable explicada en cada re-
gresión son as sinaladas na Sección 4.2., e que se detallan a continuación. Como é ha-
bitual tamén na literatura, incluímos entre elas AGE2 e MARG2 para moderar o efecto 
de valores máis elevados. Deste xeito, no modelo para RECS consideramos as variables 
(co signo previsto entre paréntese) logASSETS(+), AGE(+), AGE2(+), INTFINA(+), 
DGRD(+), KD(-), PGROWTH(-/+), NGROWTH(+/-), MARG(+), MARG2, TURN2(-), 
STFINS(+), e ademais comprobamos o posible impacto de ROE(+) e LEVER(+). Can-
to a PAYAS, as variables son logASSETS(-), AGE(-), AGE2(-), INTFINS(-), DGRD(-), 
KD(+), PGROWTH(+), NGROWTH(+), STDA(-), LEVER(-), CURRAS(+), e compro-
bamos ademais o posible impacto de ROE(-) e RECD(-).

As hipóteses principais a testar identificarán as diferenzas para empresas operando 
en concellos rurais a respecto da concesión e recepción de crédito comercial. En termos 
da dicotomía rural/urbana, unha evidencia do peor acceso ao crédito en zonas rurais se-
ría que as empresas destes entornas se financiaran, ceteris paribus, en maior medida vía 
acredores comerciais (o que implica un coeficiente positivo para as dummies DEGUR-
BA_intermedio e DEGURBA_rural no modelo explicativo para PAYAS). En consecuen-
cia, comprobaríamos se quen actúa de financiadores dese crédito comercial son tamén 
as empresas dos propios concellos rurais (có que identificaríamos sendos coeficientes 
positivos no modelo para RECS), ou non.

5.2.  resultados

Nos modelos de datos de panel nos que regresores invariantes no tempo, como as 
dummies rural (DEGURBAd) e sectorial (SECTd), son de particular interese, o estima-
dor de efectos fixos non resulta de utilidade – xa que emprega en efecto a variabilidade 
dos datos no tempo. Por tanto, a alternativa básica que empregaremos é a estimación de 
efectos aleatorios. Deste xeito, no que se refire ás contas a cobrar, o modelo por efectos 
aleatorios que inclúe só as dummies rural/urbana apunta un impacto significativo nega-
tivo –isto é, as empresas de concellos rurais conceden 2.6% menos crédito comercial 
sobre vendas, ceteris paribus, que as empresas urbanas. Porén, ao introducir as dummies 
sectoriais e temporais (Táboa 6) a diferenza débese substancialmente á composición sec-
torial das empresas no rural: o coeficiente das dummies DEGURBA intermedio e rural 
seguen sendo negativas, pero deixan de ser estatisticamente significativas. En particular, 
apréciase claramente a maior concesión de crédito comercial nos sectores de maquinaria, 
construción e enxeñería –un 12% a 14% das vendas con respecto ao de alimentación.
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táboa 6. Determinantes das contas a cobrar (RECS)

Fonte: Elaboración propia. Estimación por efectos aleatorios
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Resultan estatisticamente significativas e coherentes co previsto na literatura que 
conceden máis crédito comercial as empresas máis grandes, con menor crecemento (o 
cal sería indicativo dun enfoque marketing do crédito a clientes, para mellorar as vendas) 
e canto máis financiamento a curto prazo conseguen (coherente coa teoría da liquidez 
e o crédito). Tamén resulta coherente coa teoría de discriminación de prezos a relación 
positiva coa marxe comercial (pero non é un resultado estatisticamente robusto). Canto 
á capacidade crediticia, os dous proxies empregados resultan significativos: as empresas 
que incrementan débeda e as que se financian a un custo da débeda inferior, conceden 
máis crédito comercial aos seus clientes. Os resultados son cualitativamente robustos a 
empregar a mostra completa con valores extremos.

Canto ao financiamento vía provedores, a Táboa 7 recolle os resultados do modelo 
de contas a pagar. Neste caso, o sector alimentación é o que recibe máis financiamento 
dos seus provedores, mentres que sectores como o téxtil financian ata un 6% menos das 
súas vendas.

Case todas as variables resultan estatisticamente significativas e coherentes co pre-
visto na literatura: procuran máis financiamento dos seus provedores as empresas máis 
novas, con menor capacidade de xerar financiamento interno, canto máis necesitan fi-
nanciar o crecemento das súas vendas, canto menos débeda bancaria a curto prazo e 
longo prazo empregan (por efecto substitución), e canto maior a liquidez dos seus activos 
(conforme a xestión das necesidades de capital corrente). Canto á capacidade crediticia, 
o indicador DGRD de crecemento da débeda non explica o crédito comercial, pero si o 
custo da débeda, de xeito coherente e significativo: canto maior é o custo de financiarse, 
máis recorren ao crédito dos provedores. Os resultados son cualitativamente robustos 
tamén a empregar a mostra con valores extremos.

No que respecta á interpretación rural / urbana, o modelo amosa que as empresas 
de concellos intermedios e rurais fináncianse máis vía provedores (en torno ao 1.5% do 
seu balance) que as empresas urbanas – coherente coa hipótese de que as empresas si-
tuadas no rural contan con peor acceso ao crédito. Porén, o efecto non é estatisticamen-
te significativo. Para profundar na interpretación deste resultado, replicamos o modelo 
discriminando aquelas empresas que pertencen a un grupo empresarial (DB0F = 0) das 
PEMEs independentes, sen máis empresas no grupo que a empresa en estudo (DB0F = 
1). O resultado amosa o distinto comportamento das empresas dun tipo e doutro. Para as 
que pertencen a un grupo empresarial, o resultado en termos rural / urbano é claramente 
significativo: as empresas de concellos intermedios e rurais financian vía provedores un 
3% dos seus activos máis que as urbanas. Para as empresas independentes, o resultado 
é oposto: o significativo é o custo da débeda ao que conseguen financiarse, mais non se 
aprecian diferenzas entre as empresas rurais ou urbanas.
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táboa 7. Determinantes das contas a pagar (PAYAS)

Fonte: Elaboración propia. Estimación por efectos aleatorios
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6.  COnClusIóns

Ao obxecto de identificar diferenzas significativas entre empresas rurais e urbanas 
no acceso a crédito bancario e comercial, analizáronse os principais determinantes do cré-
dito comercial concedido e recibido por unha mostra de empresas industriais no período 
2012-2016, mediante a metodoloxía de datos de panel. A análise preliminar amosa que as 
cifras de concesión e uso de crédito comercial son relativamente baixas para as empresas 
galegas no contexto europeo, agás no sector da construción. Non se observa un efecto 
restrición de crédito diferencial para as empresas do rural, mais concédese significativa-
mente menos crédito no rural e non hai diferenzas significativas no crédito recibido. A 
demografía empresarial rural – urbana é tamén significativamente distinta a nivel idade, 
tamaño, ingresos, e xeración de recursos propios, entre outros.

Canto ao modelo econométrico, contrastáronse boa parte das predicións teóricas 
sobre determinantes de crédito comercial. Por unha banda, conceden máis financiamento 
aos seus clientes as empresas máis grandes, con menor crecemento (indicativo dun enfo-
que marketing), canto máis crédito bancario a curto e longo prazo conseguen (coherente 
coa teoría da liquidez e o crédito), e menor sexa o custo da débeda ao que se financian. 
Por outra, procuran máis financiamento dos seus provedores as empresas máis novas, con 
menor capacidade de xerar financiamento interno, canto máis necesitan financiar o cre-
cemento das súas vendas, canto menos débeda bancaria a curto e longo prazo empregan 
(por efecto substitución), e canto maior é o custo de financiarse. 

Canto aos efectos diferenciais rural – urbano, as evidencias empíricas son limitadas. 
Por unha banda, o crédito comercial concedido polas empresas do rural é significativa-
mente menor – un 2.6% menos crédito comercial sobre vendas – que as urbanas, mais a 
diferenza débese substancialmente á distinta composición sectorial das empresas no rural. 
Por outra, as empresas de concellos intermedios e rurais fináncianse máis vía provedores 
(en torno ao 1.5% do seu balance) que as urbanas – coherente coa hipótese de que as 
empresas situadas no rural contan con peor acceso ao crédito – mais o efecto só é estatis-
ticamente significativo para as empresas que pertencen a un grupo empresarial e non para 
as PEs independentes.

Estes resultados deben ser tomados con especial cautela, por preliminares. Así, o 
estudo presenta varias limitacións de tipo econométrico e de acceso aos datos financeiros 
das empresas analizadas. Canto ás limitacións econométricas, a inclusión de sectores e 
compoñente rural – urbana, invariantes no tempo para os individuos, esixiu a aplicación 
de estimación por efectos aleatorios como primeira aproximación. Tamén fica pendente 
de mellora a identificación de posibles problemas de endoxeneidade entre algúns dos re-
gresores e a perturbación aleatoria. Canto ao acceso a datos de tipo financeiro, a principal 
limitación é non contar con medidas directas de accesibilidade a crédito bancario, como 
por exemplo o resultado da súa última solicitude de crédito. No noso caso debemos reco-
rrer ao uso de proxies contables para o crecemento da débeda a longo prazo e para o custo 
da débeda. Máis aínda, cos datos dispoñibles descoñecemos canto do crédito comercial 
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recibido polas empresas ten custo ou non, nin en que casos fan uso das facilidades de 
desconto por pronto pagamento. Isto limita a interpretación dos resultados que se poidan 
derivar do estudo.

Por último, estas limitacións poderían ter influído tamén na obtención de poucas 
evidencias do efecto rural – urbano no acceso a crédito bancario tras a crise financeira, 
e no uso do crédito comercial como substituto. Máis aló desas limitacións, dúas hipóte-
ses poderían xustificar os resultados. Unha interpretación máis favorable á eficiencia do 
sistema bancario sería considerar que as distancias entre o contexto rural e urbano, nun 
pequeno país coma Galicia, e en particular coa crecente utilización nos últimos anos das 
tecnoloxías na relación banca – cliente, poidan non ser pouco relevantes. Unha interpre-
tación oposta sería que o problema foi precisamente bancario, non empresarial: o proceso 
de reestruturación do mapa bancario e das extintas caixas de aforro foi de tal escala, que o 
peche da billa do crédito tería sido similar para todo tipo de empresas, con independencia 
da súa dimensión territorial.  
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