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RESUMEN 

 

La literatura sobre el crédito comercial revela la falta de una teoría general de este tipo 

de crédito, siendo diversos los modelos que se han planteado y contrastado para justificar su 

utilización. Este trabajo ofrece una visión clara y completa sobre este instrumento de financiación, 

al mismo tiempo que informa de los aspectos menos consensuados en la literatura, posibilitando 

así la investigación futura. Asimismo, el artículo es el primero que recoge exhaustivamente la 

vinculación que en la literatura se ha realizado entre la política monetaria y el crédito comercial, 

aspecto éste que está generando una emergente corriente de investigación. 

 

PALABRAS CLAVES Crédito comercial, Costes de transacción, Discriminación de precios, 

Información asimétrica, Insolvencia. 
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CAPÍTULO I INTRODUCCIÓN 

 

El uso del crédito comercial por parte de las empresas no financieras es un tema 

relativamente poco analizado. En términos generales, puede señalarse que no existe una teoría 

del crédito comercial única y uniforme (Rodriguez, 2005). Por el contrario, los trabajos que tratan 

este tema analizan determinadas características del mismo, justificando por qué las empresas 

hacen uso de este recurso financiero y analizando las diferencias en los términos en que se 

establece (Rogers, Rogers, & Ribeiro, 2009). El resultado de estas investigaciones es por tanto, 

un conjunto de teorías que explican este tipo de crédito desde diferentes puntos de vista. El resto 

de trabajos en este campo constituyen aplicaciones empíricas en las que se contrastan estas 

teorías o se comparan los términos del crédito comercial entre diferentes industrias o a nivel 

internacional. 

 

El crédito interempresarial constituye una forma de desintermediación financiera, que 

incluye los créditos comerciales y financieros que se conceden entre sí las empresas no 

financieras. Este tipo de crédito moviliza un gran volumen de fondos y está definido por rasgos 

muy particulares. Por ello, resulta conveniente evaluar su relevancia en el proceso de 

financiación empresarial así como en el propio funcionamiento comercial de la empresa 

(Rodriguez Rodriguez, 2008). 

 

Es importante el estudio del crédito interempresarial ya que se distinguen dos tipos 

(Rodriguez Rodriguez, 2008) que a continuación se citarán, y que posteriormente se estudiarán 

a profundidad respecto a lo encontrado en la bibliografía en los últimos años: el crédito comercial 

y el crédito financiero y que en muchas investigaciones no se tiene en cuenta estos tipos por lo 

que se conoce como el crédito comercial es una categoría relativamente poco estudiada en 

economía financiera. Se trata de un tipo de deuda a corto plazo y de naturaleza informal, cuyos 

términos no están generalmente fijados de forma legal. Así, el crédito comercial se puede 

conceder a través de fórmulas como el aplazamiento del pago de una transacción sobre bienes 

o servicios que sean objeto de negocio típico de la empresa, en la que el comprador actúa como 

prestatario y el vendedor como prestamista. En ocasiones, tiene lugar a través del pago a cuenta 

de una compra futura, en cuyo caso se invierte la posición de los participantes en la operación 

(Hernández, 1995). De esta manera, el vendedor se convierte en deudor mientras que el 

comprador asume el papel de acreedor. Por otro lado se encuentra el crédito financiero o no 

comercial abarca los aplazamientos de pago que se conceden entre sí las empresas fuera de lo 
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que es su objeto comercial. Se trata, fundamentalmente, de deudas contraídas con acreedores 

o financiación concedida a deudores diversos. El crédito financiero tiene lugar entre grupos 

reducidos de empresas, sobre todo entre compañías que forman parte de un mismo grupo 

económico-financiero (Urbiola, 2011). 

 

El objetivo de este trabajo es doble. Por un lado, describir el marco conceptual de 

referencia del crédito entre empresas destacando sus principales características. Por otro, 

recopilar las diversas teorías que justifican el uso del crédito comercial y agruparlas de acuerdo 

con las explicaciones que se han ofrecido sobre el mismo. Esta labor permite recoger 

prácticamente todas las investigaciones que se han realizado sobre el crédito interempresarial al 

mismo tiempo que informa de los aspectos menos consensuados en la literatura, posibilitando 

de esta manera la investigación futura. Asimismo, el artículo es novedoso en la medida que es 

el primero que recoge de manera exhaustiva la vinculación que en la literatura se ha realizado 

entre la política monetaria y los aplazamientos del pago, aspecto éste que está generando una 

emergente corriente de investigación. 
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CAPÍTULO II METODOLOGÍA 

 

Tipo de estudio 

Se realizó la revisión sistemática de literatura científica con base en la adaptación de la 

metodología PRISMA (PT Higgins & Green, 2011). La pregunta de investigación para la 

realización del proceso metodológico fue la siguiente: ¿Qué se conoce sobre las teorías 

relacionadas al crédito comercial para empresas no financieras, en una revisión de la literatura 

de los últimos 10 años?  

 

Fuentes de búsqueda de información 

Para asegurar la sensibilidad del proceso de búsqueda se utilizó principalmente la base de datos 

EBSCO, Dialnet, Google académico, Redalyc y Scielo. En donde, se realizó una búsqueda 

avanzada tomando en cuenta la pregunta de investigación con la siguiente frase: ““Crédito 

comercial”. Con la finalidad de detallar la búsqueda de literatura científica se establecieron 

operadores boléanos y filtros: [(“crédito comercial”) AND (“empresas”)]. Se detalla las rutas de 

búsqueda de la siguiente manera: 

EBSCO 

 ((Crédito) AND (comercial)) 

DIALNET 

(crédito comercial) 

GOOGLE ACADÉMICO 

(crédito comercial) 

REDALYC 

(crédito comercial)  

SCIELO 

(crédito comercial)  

 

Los artículos que se escogieron fueron importados haciendo uso de gestores bibliográficos como 

Mendeley con el propósito de evitar la duplicidad de citas textuales. 

A continuación, se presenta una figura que hace referencia al diseño que se utilizó para la 

presente revisión sistemática: 
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EBSCO 

Título: Crédito / crédito AND comercial – 161 

Tipo de recursos: Publicaciones académicas - 68 

Idioma: Spanish – 19 

Fecha de publicación: 2007 a 2017 – 10 

Total - 10 

 

DIALNET 

 Título: Crédito / crédito AND comercial - 48 

 Tipo de documento: Articulo de revista – 20 

Idioma: Español – 23 

Total - 23 

CRÉDITO COMERCIAL

143

EBSCO

10

DIALNET

23
SCIELO

8

GOOGLE 
ACADÉMICO

83

REDALYC

25
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GOOGLE ACADÉMICO 

Título: Crédito / crédito AND comercial - 245 

 Año: 2007 al 2017 – 1784 

 Tipo de documento: Articulo de revista - 151 

Idioma: Sólo Español - 83 

Total – 83 

 

REDALYC 

Título: Crédito / crédito AND comercial – 213 

Año: 2007, 2016 y 2017 - 195 

Idioma: Español - 75 

Disciplina: Sociología - 25 

Total – 25 resultados 

 

SCIELO 

Título: Crédito / crédito AND comercial – 27 

Idioma: Español - 26 

Año: 2007 - 2017 - 8 

 Total – 8 resultados 

 

En el diseño de la estrategia de búsqueda referente a la revisión sistemática, pretendió ser lo 

más extensa posible con el propósito de garantizar que se han considerado en la revisión todos 

los estudios posibles y relevantes que hacen alusión a literatura científica para su estudio, dando 

mayor libertad a la obtención de información. Sin embargo, fue necesario mantener la equidad 

con relación a la extensión y conservar la relevancia en el momento de realizar la estrategia de 

búsqueda. En donde, se pudo percibir que al aumentar la sensibilidad de la búsqueda se 

disminuyó la precisión y se consiguió artículos que no eran relevantes. Por lo que se consideró 

en la sensibilidad, la identificación del número de artículos relevantes sobre el número total de 

artículos relevantes existentes. Así mismo, se consideró la precisión que para el efecto de la 

revisión sistemática vino a ser el número de artículos relevantes identificados sobre el número 
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total de artículos identificados. Lo que permitió conseguir la especificidad de los artículos 

provenientes de literatura científica que cumplen con el criterio de inclusión para el desarrollo de 

la presente revisión sistemática. 

 

 

Criterios de inclusión y exclusión 

 

Se considera artículos que han sido publicados en bases de datos científicos indexados como 

es el caso de EBSCO, Dialnet, Google Académico, Redalyc y Scielo. Luego, en el metabuscador 

se puso la variable que para el presente trabajo es “Crédito / crédito AND comercial”, que dio 

como resultado artículos arbitrados en diferentes idiomas. Sin embargo, se procedió a aplicar 

criterios de inclusión que permitan seleccionar solo artículos científicos que se ajusten a la 

variable de investigación. El primer criterio de inclusión fue elegir artículos que tengan como tema 

el Crédito / crédito AND comercial. Luego se aplicó criterios de exclusión que consiste en separar 

todo tipo de información referente a lo que se conoce sobre el crédito para empresas no 

financieras, a pesar de que cumplen con la variable de investigación, pero no tienen todas las 

características que el problema está buscando a saber, específicamente en cuanto se refiere al 

crédito comercial. Luego, se estableció el segundo criterio de inclusión, que consiste en 

establecer parámetros en relación con la fecha de publicación que en este caso fue del 2007 al 

2017, que permitió obtener artículos que hacen alusión a la variable especifica de análisis, 

excluyendo a todos aquellos años que no se encuentran en ese rango establecido. 

Posteriormente, se estableció el tercer criterio de inclusión, que consiste en seleccionar como 

idioma el español para mejor comprensión de la información y se especificó que la búsqueda sea 

considerando solo texto completo. En donde, se obtuvo cierta cantidad de artículos relevantes, 

descartando toda aquella información que sea en un idioma diferente al seleccionado y artículos 

que han sido publicados de forma incompleta para obtener información objetiva para el presente 

trabajo. Reduciendo la sensibilidad de artículos científicos relacionados a la obtención de 

literatura relevante para la revisión sistemática. Además, los artículos fueron seleccionados de 

acuerdo con la precisión de la estrategia siendo necesario recurrir al análisis de los resúmenes, 

conclusiones y en algunos casos el contenido general de los artículos. Así mismo, a fin de evitar 

la duplicidad se recurrió al gestor bibliográfico Mendeley para la eliminación de los duplicados y 

generando automáticamente las referencias bibliográficas. 
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Selección de Información 

 

La selección de información referente a su búsqueda y recolección fue aplicada por dos revisores 

de manera independiente los cuales, tienen un conocimiento pleno de cada uno de los criterios 

de inclusión y exclusión, lo que les permitió saber los artículos que se considerarían para la 

revisión sistemática en función a la relevancia que tuvieron en el desarrollo del mismo. De modo 

que la selección de los artículos científicos se realizó de mutuo acuerdo, existiendo un dialogo 

participativo y democrático. En donde, cualquier diferencia en el proceso de análisis de la 

información fue solucionada de forma adecuada e imparcial, pues predominaba el interés de 

hacer una buena revisión sistemática que aborde la estrategia en función al tema de estudio. Por 

lo tanto, se hizo una favorable selección de artículos científicos proveniente de literatura 

formalmente publicada y acreditada.  
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CAPÍTULO III RESULTADOS 

 

Figura 1. Diagrama de Flujo de la revisión sistemática en función a la búsqueda de 

información de acuerdo a la metodología PRISMA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración de los revisores  

 

La búsqueda de artículos científicos en las bases de datos dio como resultado un total de 3823 

artículos científicos indexados en el período 2007 a 2017 que fueron repartidos de la siguiente 

manera: EBSCO, 10 artículos; Dialnet, 23 artículos; Google Académico, 83 artículos; Redalyc, 

25 artículos; y Scielo, 8 artículos. Luego, una vez considerada la cantidad total de artículos 

científicos, se descartaron todos aquellos artículos que no tenían texto completo que fueron un 

total de 143 teniendo como resultado 73 artículos. Además, se eliminaron todos aquellos artículos 

EBSCO 

10 artículos 

 

REDALYC 

25 artículos 

 

SCIELO 

8 artículos 

 

143 artículos  

 

70 artículos  

 

73 no tienen texto 
completo  

 

1000 artículos  

 

980 fueron excluidos, 

no incluyen la población 
que es objeto de estudio 
(n=13), por duplicidad 
(n=25) y por tener 
acceso restringido 
(n=12) 

 

23 artículos son 
utilizados en la 

revisión sistemática   

 

DIALNET 

23 artículos 

 

GOOGLE A. 

83 artículos 
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que aparecían duplicados mediante la utilización del gestor bibliográfico Mendeley, en donde se 

eliminó un total de 13 referencias bibliográficas a fin de obtener la cantidad final de 25 artículos 

indexados. Posteriormente, se pusieron en práctica los criterios de inclusión y exclusión 

eliminando a 12 artículos con el propósito de conseguir el número total de 23 artículos científicos 

con los cuales se realizó la revisión sistemática.  

 

Diseño de las investigaciones 

En el total de artículos científicos investigados se pudo obtener diferentes diseños. En donde, 

únicamente 14 artículos reportaron diseño de investigación.  Los mismos que se pudieron 

clasificar en:  comparativo (n=1), documental (n=3), interpretativa flexible (n=1), descriptivo (n=3), 

descriptivo documental (n=1), no experimental (n=1), transversal (n=2), etnográfico (n=1), 

cualitativo (n=1). Sin embargo, 6 artículos no reportaron diseño. Por otra parte, solo 2 artículos 

sustentaron el diseño de investigación. 

 

A continuación, se presenta la relación de conceptos que son objeto de estudio para la presente 

revisión sistemática: 

 

Tabla 1. Relación de modelos de referencias en los distintos artículos publicados por año 

 

Líneas de investigación  Justificación del crédito 

comercial  

Trabajos destacados  

  

Modelos macroeconómicos  

- Podría frustrar total o 

parcialmente los objetivos de 

la política monetaria. - Papel 

inflacionario del crédito 

comercial.  

- La dirección de la 

política monetaria influye en 

el volumen y los términos de 

este tipo de crédito.  

Meltzer (2010), Brechling y  

Lipsey (2013), White (2014),  

Nadiri (2007), Laffer (2005),  

Jaffee (2011),  

Schwartz (2014), Myers  

(2017), Cumby (2007),  

Ramey (2012), Norrbin y  

Reffett (2015) y Nilsen (2012).  



 
 

   “CARACTERÍSTICAS DEL CRÉDITO COMERCIAL PARA 
EMPRESAS NO FINANCIERAS. UNA REVISIÓN DE LA LITERATURA 

CIENTÍFICA DE LOS ÚLTIMOS 10 AÑOS” 
 
 

 

Acuña Meléndez, M.; Llerena Córdova, D. Pág. 18 

 

Modelos de teoría financiera  

1. Modelos de teoría 

financiera pura  

2. Modelos de costes 

de transacción  

1. Fuente alternativa de 

financiación y ganancia 

financiera neta 

(imperfecciones en los 

mercados financieros).  

2. Permite reducir los 

costes de transacción por su 

papel desintermediador y por 

la posibilidad de una mejor 

gestión de inventarios, sobre 

todo en productos con gran 

estacionalidad.  

1. Schwartz (2014),  

Herbst (2014), Emery (2014), 

Chant y Walker (2008) y 

Petersen y Rajan (2014).  

2. Nadiri (2009), Ferris 

(2011) y Emery (2007).   

Modelos de discriminación 

de precios  

- Permite discriminar precios 

a través del pago aplazado y 

los descuentos por pronto 

pago.  

Meltzer (2010), Nadiri (2009),  

Schwartz y Whitcomb (2009),  

Brennan, Maksimovic y  

Zechner (2008), Mian y Smith 

(2012) y Petersen y Rajan 

(2014).  

Modelos de información 

asimétrica  

- Facilita la reducción 

de asimetrías informativas 

relativas a la calidad del 

producto y calidad crediticia 

de la empresa (señalización).  

- Se utiliza como filtro 

para reducir los problemas de 

selección adversa.  

Smith (2007), Lee y Stowe 

(2013),   

Long, Malitz y Ravid (2013),  

Freixas (2013), Biais, Gollier y  

Viala (2014), Biais y  

Golier (2017), Chee, Smith y 

Smith (2008).  

Modelos de procesos de 

liquidación e insolvencia  

- Ofrece ventaja al proveedor 

frente a los bancos en caso 

de insolvencia del cliente. 

Relaciones de dependencia 

proveedor-cliente.  

Maksimovic (2008),  

Wilner (2007) y Cuñat (2012).  

 

 

Una de las primeras referencias al crédito comercial apareció en un trabajo de Meltzer (2010) 

en el que las variaciones en el volumen y en la distribución de este tipo de crédito iban unidas a 

los cambios en la política monetaria. Meltzer señalaba que la proposición tradicional de que las 
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grandes empresas no se veían afectadas por cambios en la política monetaria ignoraba dos 

aspectos importantes. Por una parte, la forma concreta en que la liquidez respondía a cambios 

en el mercado de dinero. Por otra, el modo en que las grandes empresas podían incrementar la 

extensión de crédito comercial cuando están cayendo sus ventas a pequeños clientes. Por estas 

razones, Meltzer consideraba que no se podía suponer que un gran tamaño o una alta liquidez 

de la empresa llevaran a ésta a ser inmune a las posibles restricciones de crédito5.  

 

En esta misma línea se encuadraba el trabajo de Brechling y Lipsey (2013), que reconsideraba 

la teoría de que el crédito comercial podría frustrar los intentos de las autoridades monetarias 

para reducir los gastos del sector privado (diferenciando entre teorías de crédito comercial bruto 

y neto). En una aplicación empírica demostraba que, durante los períodos de restricción 

monetaria, las empresas habían sufrido un efecto cantidad de la política monetaria, lo que les 

había llevado a responder incrementando sus niveles de crédito comercial neto recibido y, por 

tanto, haciendo fracasar los esfuerzos de las autoridades monetarias en los años 50 en Gran 

Bretaña6.  

 

Por su parte, White (2014) argumentaba que, en la medida que las restricciones monetarias 

hacían que la cantidad de dinero existente fuera usada de forma más eficiente, y que se 

desarrollaran sustitutivos del dinero, una política monetaria restrictiva tenía cierto grado de 

autofrustración, considerando exagerado el papel inflacionario que Brechling y Lipsey (2013) 

habían otorgado al crédito comercial.  

 

Las medidas de política monetaria podrían afectar al crédito comercial de distinta manera según 

el indicador de política monetaria utilizado y según el tipo de crédito comercial considerado 

(recibido, concedido o neto), tal y como señalaba Nadiri (2015). En este trabajo se indicaba que 

los tipos de interés no eran, en general, buenos indicadores del efecto de restricciones 

monetarias sobre el crédito comercial, ya que reflejaban otro tipo de fuerzas y no sólo las 

decisiones tomadas por las autoridades monetarias. En concreto, el indicador de política 

monetaria utilizado en este estudio consistió en los cambios en la oferta de dinero.  

 

Contrariamente a los resultados obtenidos en Meltzer (2010) y Brechling y Lipsey (2013), el 

trabajo de Nadiri concluía que tanto el crédito comercial concedido como el recibido respondían 

positivamente a cambios en los instrumentos de regulación monetaria mientras que el crédito 

comercial neto era insensible a dichos cambios.  
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El crédito comercial ha sido considerado incluso como una parte de la oferta de dinero. Así, 

Laffer (2005) distinguía entre la deuda comercial (aquella proporción del crédito comercial que 

ha sido utilizada) y el crédito comercial disponible no utilizado, definido como la cantidad 

adicional de bienes y servicios que podrían ser adquiridos por entidades económicas en los 

términos de crédito existentes. Desde su punto de vista, el crédito comercial estaría compuesto 

tanto por la deuda comercial como por el crédito comercial disponible no utilizado (p.241).  

 

Entre los resultados empíricos más interesantes del trabajo de Laffer hay que resaltar que la 

inclusión del crédito comercial disponible no utilizado en el mercado de dinero permitía 

considerar que tanto la oferta como la demanda real de dinero se mostrarían sensibles a los tipos 

de interés existentes a corto plazo en el mercado (frente a la visión tradicional que consideraba 

a la oferta real de dinero como fija). La política monetaria dirigida únicamente al dinero bancario 

tendría menos impacto si el crédito comercial disponible no utilizado existiera, que si por el 

contrario no hubiera o si estuviera controlado por la autoridad monetaria.  

 

Jaffee (2011) argumentaba que en épocas de restricción monetaria y de racionamiento del 

crédito, en el sector manufacturero las empresas grandes concedían más crédito comercial a 

sus clientes que las empresas de menor tamaño. De esta manera, el acceso al crédito comercial 

de las empresas racionadas en los mercados de crédito podría compensar de alguna manera, 

los efectos de una política monetaria ajustada7.  

 

En el trabajo de Jaffee se destacaba además, que el acceso de las empresas con restricciones 

crediticias a fuentes alternativas de financiación, como el crédito comercial o el mercado de 

capitales, influía en los efectos del racionamiento del crédito sobre las decisiones de inversión 

de la empresa.  

 

Siguiendo la misma línea, Schwartz (2014) argumentaba que el crédito comercial complementa 

el mercado de capital de manera que podría reducir la eficacia de cualquier control sobre los 

agregados monetarios, aunque también mitiga los efectos discriminatorios generados por una 

política monetaria restrictiva (p.655). De esta manera, en épocas de restricción crediticia, las 

empresas más pequeñas utilizarían el crédito comercial en lugar del crédito bancario, en la 

medida que es precisamente este tipo de sociedad la que encuentra más restricciones a la hora 

de obtener fondos en los mercados de capitales. Por su parte, las grandes empresas harán uso 

de su capacidad de acceso a estos mercados para hacer partícipes a sus clientes de este tipo 

de fondos (canal del crédito comercial).  
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En épocas de política monetaria restrictiva, las grandes empresas al vender más a través de una 

extensión de los períodos de crédito, elevarían los precios, dando lugar a un incremento en la 

tasa de inflación. Así, se tendría que una política monetaria restrictiva, al suponer una sustitución 

de crédito bancario por crédito comercial, podría no sólo ser ineficaz sino además y, 

paradójicamente, inflacionaria. Sin embargo, este efecto inflacionario sería sólo ilusorio y dejaría 

de observarse si la inflación se midiera en términos de los cambios del valor actual de los precios. 

Por ello, Schwartz sugería que al referirse a los precios de catálogo en lugar de al valor actual 

de los precios, las autoridades monetarias estarían de manera sistemática sobrestimando la tasa 

de inflación y subestimando el éxito de sus medidas. Una de las implicaciones más importantes 

era que el no reconocimiento de que las empresas venden recursos monetarios junto con su 

producto podría dar lugar a una incorrecta formulación de la política económica a nivel agregado.  

Myers (2014) matizaba los resultados obtenidos por Schwartz señalando que el crédito 

comercial podría compensar los efectos de una política monetaria contractiva, pero que la vía 

para ello habría que analizarla teniendo en cuenta el crédito comercial neto y bajo determinados 

ajustes en las categorías contables. De esta manera, para que el crédito comercial disminuyera 

los efectos de la política monetaria deberían darse las siguientes dos condiciones. En primer 

lugar, que la empresa que concediera el crédito comercial poseyera un exceso de liquidez, así 

como que financiara dicho crédito reduciendo este nivel de liquidez. Y en segundo lugar, que la 

empresa que recibiera el crédito comercial lo utilizara para incrementar sus existencias o sus 

activos fijos.  

No obstante, Myers coincidía con Schwartz en que las grandes empresas, al actuar como 

agentes transmisores (obteniendo fondos del sistema bancario y canalizándolos hacia sus 

clientes vía crédito comercial) reducían el efecto discriminatorio de una política monetaria 

restrictiva. Ahora bien, discrepaba en que ello supusiera la consiguiente eliminación de su 

impacto.  

Dentro de esta línea de “modelos macroeconómicos” también se ha analizado cómo responde 

el crédito comercial a los cambios en los tipos de interés diferenciales domésticos y extranjeros. 

Así, los resultados del trabajo de Cumby (2007) mostraban que el crédito comercial no suponía 

una restricción importante en la conducta de la política monetaria británica durante el período 

1963-1979. En este trabajo se analizó cómo mediante la extensión de crédito comercial a clientes 

en el extranjero, una empresa podría legalmente eludir los controles de cambio. Así, los 

exportadores lo harían permitiendo a los importadores extranjeros diferir el pago, y los 

importadores mediante el pago adelantado de sus importaciones.  

 



 
 

   “CARACTERÍSTICAS DEL CRÉDITO COMERCIAL PARA 
EMPRESAS NO FINANCIERAS. UNA REVISIÓN DE LA LITERATURA 

CIENTÍFICA DE LOS ÚLTIMOS 10 AÑOS” 
 
 

 

Acuña Meléndez, M.; Llerena Córdova, D. Pág. 22 

 

Ramey (2012), a través de un modelo de ciclos reales, contrastaba la importancia relativa de los 

shocks tecnológicos y financieros como fuentes de las fluctuaciones monetarias. En este sentido, 

mediante una extensión del modelo de King y Plosser (2007), y considerando inputs en la 

producción tanto al dinero como al crédito comercial, argumentaba que eran los shocks 

financieros fundamentalmente los que explicaban estas fluctuaciones. Sus resultados indicaban 

una relación negativa entre el dinero y el crédito comercial tanto a corto como a largo plazo, 

destacando de esta manera, la importancia de incorporar el sector financiero en los modelos de 

calibración de ciclos reales.  

 

Más recientemente, y frente a los resultados de Ramey (2012), Norrbin y Reffett (2015) 

encontraban evidencia de que el componente financiero no era la única causa del 

comportamiento estocástico del dinero y del crédito comercial. Junto a este factor permanente 

que afectaba a la sustituibilidad entre los medios de pago, se argumentaba también un segundo 

componente relativo a la innovación tecnológica.  

 

El estudio más reciente dentro de esta línea de investigación es el de Nilsen (2002), donde se 

estudiaba la relación entre el llamado canal del crédito bancario y el crédito comercial. Partiendo 

de los trabajos de Kashyap et al. (2007), Gertler y Gilchrist (2014) y Oliner y Rudebusch (2016), 

se contrastaba la teoría del canal del crédito bancario, utilizando como sustituto del mismo el 

crédito comercial, al ser éste una forma de financiación disponible no sólo para las empresas 

grandes sino también para las pequeñas. Dado que el crédito comercial es prácticamente la 

única fuente de financiación alternativa para estas últimas, un mayor uso del mismo permitiría 

argumentar que durante los períodos de restricción monetaria, es la reducción en la oferta de 

crédito bancario, y no en la demanda de crédito debido a una contracción en la actividad 

productiva de las empresas, la que explicaría la transmisión de los efectos de dicha política.  

 

Los resultados del trabajo de Nilsen apoyaban la teoría del canal de crédito bancario, en la 

medida que las empresas pequeñas con más restricciones crediticias, acudían a la financiación 

vía crédito comercial8. No obstante, también se obtenía, de manera sorprendente y en aparente 

contradicción con aquella teoría, que las empresas grandes acudían igualmente a este tipo de 

fondos, e incluso en mayor medida que las pequeñas. Por esta razón, se clasificó a las empresas 

grandes según que tuvieran o no valía crediticia (bond rating). Así, las primeras no acudirían al 

crédito comercial en épocas de política monetaria ajustada. Sin embargo, aquellas empresas 

con dificultades para acceder a fuentes de financiación externas, las que presentaban altos 

niveles de efectivo (mantenidos por motivos de precaución al no tener estas empresas calidad 

crediticia) y las que no tenían gran cantidad de activos que pudieran ser utilizados como colateral 
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en los préstamos bancarios, recurrían al crédito comercial (a pesar de que éste fuera un sustituto 

caro del resto de los fondos) al no contar con otras alternativas de financiación más atractivas. 

Por lo tanto, se proporcionaba evidencia de que las dificultades en la obtención de crédito en 

períodos de política monetaria restrictiva, tenían un impacto mayor del que la literatura había 

señalado hasta ese momento.  
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CAPÍTULO IV DISCUSIÓN Y CONCLUSIONES 

 

La literatura sobre el crédito comercial se ha caracterizado por la falta de una teoría general de 

este tipo de financiación, siendo diversos los modelos que se han planteado y contrastado para 

justificar el uso del mismo. Esta investigación reúne las principales aportaciones teóricas y 

empíricas sobre el crédito comercial, clasificándolas de acuerdo con el motivo que subyace en 

la utilización de este instrumento financiero.  

El análisis realizado permite extraer la conclusión de que existe un consenso entre los 

investigadores sobre algunos motivos que justifican el uso del crédito comercial mientras que 

otros han generado más discrepancia y menos contrastación empírica. De esta manera, la 

reducción de asimetrías informativas ya sea relacionadas con la calidad del producto como con 

la calidad crediticia del cliente, constituyen un motivo generalmente aceptado y ampliamente 

contrastado. Por su parte, los motivos financieros también han contribuido de manera bastante 

consensuada a la explicación de los aplazamientos del pago. Por el contrario, la teoría que 

contempla al crédito comercial como una forma efectiva de discriminar precios ha conciliado a 

menos investigaciones y no existe evidencia empírica que el contraste de manera sólida.  

Los trabajos que han vinculado el uso del crédito comercial con los procesos de liquidación e 

insolvencia por los que puede atravesar una empresa han sido fundamentalmente teóricos y 

poco contrastados empíricamente debido, entre otras razones, a lo relativamente reciente de su 

publicación. La mayor disponibilidad de datos con mayor grado de detalle que proporcionan las 

bases actuales podría, sin duda, contribuir a obtener evidencia empírica que apoyara estos 

modelos.  

El análisis del papel de los aplazamientos del pago en los procesos de transmisión monetaria 

está generando una emergente corriente en la literatura, que pretende resolver los resultados 

difusos que arrojaban las primeras investigaciones sobre el crédito comercial.  

En las investigaciones sobre el crédito comercial no existe unanimidad respecto a la relación de 

complementariedad y/o sustituibilidad entre el crédito comercial y el crédito bancario. Por 

consiguiente, cualquier estudio que trate de esclarecer esta cuestión tendría gran aceptación en 

la literatura económica.  

Finalmente, un aspecto prácticamente inexplorado del crédito comercial reside en su evolución 

a lo largo del tiempo. A pesar de la utilización de paneles de datos que proporcionan mayor y 

mejor calidad en la información de las empresas, la dinámica del crédito comercial ha sido 

prácticamente desatendida en la investigación de esta parte de la Economía. De esta manera, 

todo análisis sobre la misma supondría, sin duda, una interesante aportación.  
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