


This study analyzes, from a descriptive perspective, the
relationship between economic performance (returns on
assets and labor productivity) and variables related to strategic
sources of financial resources, in this case trade credit and
the use of banking networks. The descriptive analysis of the
performance patterns of 5825 Catalan construction firms,
during 2005-2016, suggest a relationship of trade credit, bank
diversification and business performance. The results indicate
that trade credit is an important mechanism to maintain a level
of cash flow that allows the business to run its projects and,
consequently, generate economic value, in terms of ROA and
labor productivity. The use of banking networks associates with
better economic results, however, bank diversification (number
of banks formally working with the business) seems to generate
greater economic benefits in periods of economic slowdown.
While, in growth periods, working with one bank appears as a
valid strategy associated with higher performance levels.
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El estudio presentado en este articulo analiza, desde una
perspectiva descriptiva, la relacion entre desempefio econémico
(rendimientos sobre activo y productividad laboral) y variables
relacionadas con opciones estratégicas para obtener recursos
financieros, en este caso crédito comercial y uso de redes
bancarias. El analisis descriptivo de los patrones de rentabilidad
en 5.825 empresas constructoras de Catalufia para el periodo
2005-2016 indica que es posible delinear una relacion entre el
crédito comercial y la diversificacién bancaria y el desempefio
empresarial. Los resultados sugieren que el crédito comercial
es un importante mecanismo para mantener un nivel de
flujo de caja que permita a la empresa poner en marcha sus
proyectos y, consecuentemente, generar valor econdmico, en
términos de ROA y productividad laboral. El uso de una red
formal de bancos se asocia a mejores resultados economicos;
sin embargo, la diversificacién bancaria (nimero de bancos
con que formalmente trabaja la empresa) parece generar
mayores beneficios econdmicos a las empresas en periodos
de desaceleracion econdémica, mientras que, en periodos de
crecimiento, la concentracion de relaciones con un banco
aparece como una estrategia asociada a mayores niveles de
desempefio.
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os modelos de gestiéon contemporaneos enfatizan

el papel de la gestion de los distintos procesos

que tienen lugar al interior de la empresa como

un potente factor que explica las diferencias de

desempefio entre organizaciones (e.g. Teece, 2010).
Ademas, y como reaccion a los cambios organizacionales
derivados de la coyuntura econémica que tuvo su inicio
en 2008, distintos trabajos de investigadores han
centrado sus esfuerzos en analizar el efecto que la gestion
relacionada a los recursos financieros (esto es, proveedores
comerciales, proveedores de capital) tiene sobre el
desempefio empresarial (Chava y Roberts, 2008; Garcia-
Appendini y Montoriol-Garriga, 2013; Kahle y Slutz, 2013;
Lafuente, Strassburger, Vaillant y Vilajosana, 2017).

El analisis de la relacion entre variables estratégicas
relacionadas al financiamiento (en nuestro caso, crédito
bancario y crédito comercial otorgado por proveedores
comerciales) y el desempeino econémico es el centro de
atencion de este estudio.

El objetivo de este articulo es estudiar los patrones de
rentabilidad de las empresas constructoras de Cataluiia
para el periodo 2005-2016. En concreto, este trabajo
se centra en el estudio de la relacion entre desempefio
econ6mico (rendimiento sobre activo, ROA), el acceso al
crédito comercial y la diversificacion bancaria (nimero
de bancos con que trabaja la empresa). De esta forma, el
trabajo propone comprender si estos elementos asociados
al acceso a recursos financieros (crédito comercial, red
de bancos) contribuyen en explicar las diferencias de
rentabilidad de estas empresas constructoras en periodos
de bonanza y de crisis.

La relevancia de este estudio radica en reconocer
que las repercusiones negativas de la crisis financiera
que azot6 a Espafia después de 2008 estin directamente
asociadas a la explosion de una burbuja inmobiliaria
(Lafuente et al., 2017). Segtn el Instituto Nacional
de Estadisticas de Espaiia (INE, 2017), estos efectos
negativos se materializaron en una drastica reduccion de
la produccion econdmica del sector de la construccion,
que cay06 del 16,74% del PIB de Espana en 2006 al
7,85% en 2012. El creciente reconocimiento sobre la
importancia de revitalizar, de forma controlada, el sector
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de la construccion ha llevado a diversos organismos
europeos a adoptar politicas especificas dentro del plan
estratégico EU2020, destinado a estimular el desarrollo
y la consolidacion de esta industria basada en practicas
sostenibles (European Commission, 2016).

En el caso especifico de Espaiia, la crisis del sector
de la construccién esta asociada a una combinaciéon de
factores que incluyen el rapido crecimiento de la oferta de
viviendas a corto plazo, las altas expectativas de ofertay
demanda, y la extrema facilidad de apalancamiento tanto
de la produccion como la compra de vivienda otorgada
por parte de entidades financieras (Kapelko, Lansink y
Stefanou, 2014; Lafuente et al., 2017).

Desde una 6ptica organizacional, las consecuencias
negativas del declive del sector de la construccién son
producto de los problemas de racionamiento del crédito
que siguieron a la explosién de la burbuja de la vivienda en
2008, lo que limit6 las operaciones de muchas empresas
(Horta, Camanho, Johnes y Johnes, 2013). A pesar
de la importancia del crédito bancario para cualquier
empresa, incluidas las que operan en la construccion, los
bancos no son el tnico proveedor de recursos financieros
(Cuiiat, 2007). Como reaccion a los cambios organizativos
derivados de la desaceleracion econémica que comenzd
en 2008, estudios recientes se han centrado en el estudio
de las estrategias financieras adoptadas por empresas
y sus efectos sobre el desempeio. En este sentido, se ha
prestado especial atencion a la gestion de los niveles de
liquidez (Bigelli y Sanchez-Vidal, 2012), a la gestion de
los proveedores como generadores de crédito comercial
(Cuhat, 2007; Garcia-Appendini y Montoriol-Garriga,
2013) y a la dependencia de las entidades bancarias (Chava
y Roberts, 2008; Kahle y Stulz, 2013).

Estudios recientes en el sector de la construcciéon en
Espana se han centrado, mayoritariamente, en el analisis
de eficiencia operativa (por ejemplo, Fernandez-Lopez y
Coto-Millan, 2015; Kapelko et al., 2014) y, recientemente,
en el estudio del papel de los acreedores comerciales como
generadores de crédito (Lafuente et al., 2017). En este
sentido, el analisis de como el uso de distintas estrategias
para acceder a recursos financieros afecta la rentabilidad
de las empresas de la construccion ha sido poco estudiado
en la literatura académica.

En linea con recientes estudios desarrollados en el
campo de la economia (e.g. Burkart y Ellinsen, 2004;



Cuifiat, 2007; Huyghebaert, Van De Gucht y Van Hulle,
2007; Garcia-Appendini y Montoriol-Garriga, 2013) y

en el Ambito del analisis de politicas puablicas de apoyo a
pymes (e.g. Auriol, Straub y Flochel, 2016), este estudio se
centra en el papel del crédito otorgado por los proveedores
comerciales —en contraposicion al crédito bancario—
como fuente alternativa de financiamiento. En el enfoque
adoptado en este trabajo, las empresas modifican su
estrategia financiera a corto plazo, y los periodos de pago
mas dilatados otorgados por proveedores comerciales

en periodos de recesién econémica y racionamiento del
crédito representan una forma alternativa de crédito que
puede desempefiar un papel decisivo en la rentabilidad de
las empresas constructoras.

El anélisis empirico utiliza informacion obtenida de
la base de datos SABI (Sistema de Anélisis de Balances
Ibéricos). La base de datos final incluye informacién para
un total de 5.825 empresas del sector de la construccién
en Catalufa durante el periodo 2005-2016. El sector de
la construccién espaiiol es atractivo por varias razones.
En primer lugar, el entorno espaiol ofrece la oportunidad
de analizar como las empresas de la construccion
respondieron a los cambios econémicos resultantes del
estallido de la burbuja inmobiliaria en 2008, y como estas
empresas adoptan distintas estrategias basadas en la
explotacion de diversas redes comerciales para obtener
recursos financieros. En segundo lugar, a lo largo de
las Gltimas décadas, el escenario econdémico del sector
de la construccion en Espaiia, incluyendo Cataluia, ha
sido erratico, marcado por un acelerado crecimiento del
sector de la construccion en la primera década del siglo
XXI, para pasar a un estado de drastica desaceleracion
como resultado de la crisis econémica que empez en
2008 para, finalmente, mostrar signos de recuperacion

en los dltimos afios (Lafuente et al., 2017). De esta forma,
al analizar el efecto econémico de distintas estrategias
de financiamiento en un contexto (Espafia) severamente
afectado por la caida de la actividad en la construccion,
este estudio contribuye a comprender la forma en que las
empresas reconfiguran sus estrategias financieras a las
condiciones cambiantes del mercado.

Esta seccion revisa brevemente la literatura
relacionada con los dos agentes proveedores de recursos
financieros analizados en este estudio: bancos y
proveedores comerciales.

BANCOS

Las entidades bancarias son, quizas, la red de
financiamiento més conocida y ampliamente utilizada por
cualquier empresa que opere en el mercado. En el caso
concreto del sector de la construccion, el financiamiento
bancario es fundamental para el desarrollo de cualquier
actividad en este sector (Lafuente et al., 2017). La red
de financiamiento bancaria implica el contacto y la
utilizacion de una entidad bancaria para obtener recursos
financieros que seran posteriormente destinados a
actividades productivas. Estos créditos estan sujetos a un
costo econémico del capital obtenido (tasa de interés), asi
como a una serie de comisiones que varian en relacion
con el vinculo que tenga la empresa con la entidad
(Franks y Sussman, 2005; Kahle y Stulz, 2013). Ademas,
la concesion del crédito bancario es un proceso sujeto
a un tramite burocratico interno del banco. Los bancos
demandan el cumplimiento de una serie de condiciones
y la aceptacion de una serie de garantias por parte del
agente demandante de crédito, lo que provoca que esta
forma de crédito tenga un limite por parte del proveedor
de recursos financieros (banco) (Biais y Gollier, 1997).

Un aspecto a tener en cuenta es la disposicion de este
tipo de red para otorgar crédito en distintos momentos
del ciclo econémico. Cuando la economia atraviesa por
un periodo de desaceleracion (crisis), es probable que
las empresas tengan menos probabilidad de cumplir
con el perfil econdmico requerido por el banco, lo que
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inevitablemente dificulta la concesién del crédito (Nini,
Smith y Sufi, 2009). Ademas, en periodos de crisis, el
riesgo de impago crece, por lo que la tasa de interés
aplicada por el banco a las empresas suele ser mas
elevada, en comparacion con las tasas aplicadas en
periodos de crecimiento econémico.

Por el contrario, en periodos de crecimiento
econdmico, los bancos otorgan créditos con mayor
facilidad y a tasas de interés mas competitivas. Esto se
debe, principalmente, a que la demanda de crédito por
parte de empresas que cumplen el perfil econémico de los
bancos crece en estos periodos, y esta demanda creciente
incrementa la competencia entre bancos deseosos de
generar beneficio econémico con operaciones de crédito
(Kahle y Stulz, 2013).

Como consecuencia, la relacion entre bancos
y empresas desencadena una especie de circulo
financiero: la empresa necesita crédito para mantener
sus operaciones y el banco necesita que la empresa se
mantenga operativa para que pueda afrontar su deuda.
De esta forma, al solicitar un nuevo crédito a la misma
entidad, el banco no solo conoce el perfil econémico
de la empresa, sino que, ademas, tiene capacidad
para ‘proponer’ lineas de gestién que favorezcan el
otorgamiento de nuevos créditos a la empresa para, de
nuevo, contribuir a las operaciones de la organizacion.
De esta forma, y aunque no cuenten con derechos de
propiedad sobre la empresa, los bancos pueden imponer
condiciones a la empresa para anteponer sus intereses
y buscar garantizar el pago de la deuda con la entidad
bancaria mediante coaccién de gestion. Esto puede
perjudicar las operaciones de la empresa (Lafuente et al.,
2017).

Desde la perspectiva de la entidad bancaria, Franks
y Sussman (2005) muestran como los proveedores de
crédito bancario suelen crear una reputacioén con el fin de
reducir el nimero de empresas con alto riesgo financiero
que buscan al banco para solicitar crédito. Esto implica
que las entidades bancarias tienen poca flexibilidad
ala hora de negociar las condiciones del crédito para
las empresas con poca rentabilidad o en periodos de
inestabilidad economica.

A su vez, las entidades bancarias son conocidas
por seguir estrictos protocolos de cobro y liquidacion
en el caso que sus deudores se enfrenten a problemas
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de solvencia o de liquidez. Durante periodos de crisis
econdmica, cuando este factor de riesgo aumenta, también
aumenta la probabilidad de incumplimiento crediticio.
Este hecho fue uno de los efectos asociados al colapso

del sector de la construccién durante la crisis de 2008
(Castro, Galan y Casanueva, 2009; Kapelko et al., 2014).

En linea con argumentos, la diversificacion bancaria
—entendida como trabajar con una red amplia de bancos—
puede ser beneficiosa para las empresas. La diversificacion
de la red bancaria puede ayudar a la estabilidad financiera
de las empresas. Al diversificar los proveedores de
recursos financieros, las empresas pueden tener mayor
facilidad para obtener soluciones de gestién a problemas
de liquidez de corto plazo, o a posibles necesidades
extraordinarias de crédito. Una forma de diversificar esta
red es incrementando el nimero de bancos con los que la
empresa tiene crédito (Lafuente et al., 2017). A pesar de
que los bancos tienen archivos de informacién compartida
de sus clientes, la diversificacién de la red bancaria ofrece
una oportunidad a las empresas para poder acceder a
un mayor nimero de operaciones de crédito que otorgue
mayor liquidez a estas empresas y que contribuya a
mantener una posicién competitiva (Lafuente et al., 2017).

De esta revision de la literatura, es plausible suponer
que las empresas del sector de la construccion con
un mayor acceso a crédito comercial, en términos de
relaciones formales con un mayor nimero de bancos,
muestren un mejor desempeio econoémico.

De igual manera, es comprensible que la capacidad
para trabajar con multiples entidades bancarias es una
tarea complicada para una empresa, sobre todo debido
a que sus activos son limitados. Es por esta razén que
existen otros mecanismos o planes alternativos para
obtener financiamiento: proveedores comerciales y buscar
contratos con la administracién publica.

PROVEEDORES COMERCIALES COMO
FUENTE DE FINANCIAMIENTO

Los proveedores comerciales apoyan a las empresas
mediante la provision de recursos (inputs) que ayudan a
las empresas a realizar su producto final. Recientemente,
estudios cientificos en el ambito econémico se centran
en el analisis del papel del crédito comercial de los
proveedores, en oposicion a los proveedores financieros,



como fuerte alternativa de financiamiento para empresas
con restricciones crediticias (e.g. Burkart y Ellinsen,
2004; Cuiiat, 2007; Garcia-Appendini y Montoriol-
Garriga, 2013). El uso de proveedores como fuente

de financiamiento es evidencia de la solidez de la red
comercial de la empresa (Dubois y Gadde, 2002), y

esta red puede facilitar el acceso a crédito para cubrir

los costos de las operaciones en el corto plazo (Rauh y
Sufi, 2010). De esta forma, estos estudios modelan a los
proveedores comerciales como proveedores de liquidez.

El desempefio econémico de las empresas que
actiian como proveedores comerciales estd altamente
condicionado a la situacién econémica de sus clientes,
lo que ofrece incentivos a los proveedores comerciales
para brindar apoyo a las empresas constructoras cuando
estas se encuentren con problemas de liquidez, como
ocurre en periodos de crisis econdmicas. Los proveedores
comerciales y sus clientes mantienen un tipo de relaciéon
mutualista donde el desempeifio econdmico de un agente
(sea el proveedor comercial o su cliente empresarial)
esta condicionado por el desempefio de su contrapartida
(cliente comercial o proveedor comercial). Este tipo
de relacion ayuda a mantener las operaciones de las
organizaciones en periodos de crisis, ya que se permite
acceder a liquidez por mas que las entidades bancarias
no otorguen créditos. En el caso especifico del sector de
la construccion, uno de los factores esenciales para la
eleccion de un proveedor suele ser la forma de pago con la
que trabajan, ya que es una forma mas sencilla y menos
exigente de solicitar financiamiento. En el caso concreto
del sector de la construccion, Lafuente et al. (2017)
muestran cémo las empresas utilizan el crédito comercial
otorgado por los proveedores como fuente de recursos
financieros.

Al tener en cuenta la fuerte relaciéon econdomica y
operativa entre proveedores comerciales y empresas,
se deduce que, en periodos de recesiéon econémica y
racionalizacion del crédito bancario, es de esperar que
las empresas modifiquen su estrategia financiera de
corto plazo y negocien periodos de pago mas dilatados
con sus proveedores. La puesta en marcha de esta
estrategia puede entenderse como una consecuencia de la
racionalizacion de crédito bancario, y el crédito comercial
puede considerarse un substituto crediticio que puede
desempeiiar un papel decisivo en el rendimiento de las
empresas (Lafuente et al., 2017).

Los acreedores comerciales tienden a ser mas
‘compasivos’ que cualquier otra entidad financiera, ya que
comprenden que su actividad o venta depende muchas
veces de la necesidad de otorgar un crédito extendido
de sus servicios (Huyghebaert et al., 2007; Lafuente et
al., 2017). El proveedor comprende que debe mantener
una buena relacion con el cliente, sobre todo con las
grandes empresas. A su vez, el proveedor es consciente
de que, si detiene el suministro de inputs por falta de
pago, su cliente (la empresa) no podra operar y, por
tanto, la probabilidad de recuperar el crédito comercial
disminuye. Este es un ejemplo de la relacién mutualista,
antes mencionada, que existe entre el proveedor comercial
y sus clientes empresariales. Al analizar el efecto del
‘vencimiento del crédito comercial’, Wilner (2000) expresa
que los proveedores comerciales pueden estar mas
preocupados por perder clientes cruciales y, por lo tanto,
estan dispuestos a apoyar a estos clientes cuando tengan
dificultades financieras temporales.

La relacion de confianza que puede existir entre el
proveedor y la empresa contribuye a que el proceso para
otorgar crédito comercial sea mucho més agil, e implique
mucha menos burocracia. Si la relacion proveedor-cliente
se mantiene en el tiempo, el cliente tendra suficientes
incentivos para buscar liquidez de corto plazo via crédito
comercial y buscar proveedores alternativos (bancos) para
financiar sus proyectos de largo plazo (Lafuente et al., 2017).
Finalmente, el riesgo financiero se paga de manera indirecta
en el valor del producto, por lo que, si el cliente es constante
en el pago al proveedor, este tendra incentivos para reducir
el costo de dicho crédito al asumir menos riesgo.

Por otro lado, también es posible suponer que los
proveedores, una vez que otorgan el financiamiento a la
empresa, tienen mas capacidad para hacer cumplir el pago
de la deuda que las entidades bancarias. Esto es debido a
que las empresas (el cliente) dependen en buena medida
del suministro de materias primas (inputs) por parte del
proveedor, por lo que el cliente tiende a evitar conflictos
y a resolver el crédito comercial de forma satisfactoria
(Burkart et al., 2011).

El incumplimiento de pago de la deuda podria
implicar a la empresa constructora altos costos en caso
de cambios de proveedor, o incluso la paralizacion de los
trabajos en los casos en que los materiales proporcionados
por el proveedor sean altamente especificos (dificiles de
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sustituir). Esto podria desencadenar retrasos de plazos

en el proyecto y en problemas de ejecucion, por lo que se
presume que el cliente tiene incentivos para mantener una
buena relacion crediticia con el proveedor.

Debido a la creciente imposicion de restricciones
crediticias por parte de los bancos, a medida que la
solvencia del prestatario se deteriora, las empresas
hacen un uso mas intensivo del crédito comercial de
los proveedores como una fuente alternativa, menos
tradicional, de financiamiento (ver por ejemplo, Nini et al.,
2009; Lafuente et al., 2017).

Segtn Kahle y Stulz (2013), las empresas cuyo crédito
es principalmente otorgado por entidades bancarias
tienden a aumentar considerablemente su liquidez,
pero no reducen sus costos financieros en periodos de
desaceleracion econdémica. Es por este motivo que se
consideran importantes los vinculos con los proveedores
para poder tener acceso a los créditos comerciales. Como
se indicé anteriormente, estos créditos son de suma
importancia para la supervivencia de la empresa en
momentos de recesion econémica, ya que representan
una fuente de liquidez de corto plazo necesaria para toda
empresa.

Como conclusion, es posible suponer que las empresas
del sector de la construccion que tengan una mayor
relacion financiera con sus proveedores comerciales,
materializada en mayores niveles de crédito comercial,
muestren un mejor desempeno econémico.

DATOS

Para realizar el analisis empirico, en este trabajo
se utiliza informacion obtenida de la base de datos
SABI (Sistema de Anélisis de Balances ibéricos)
proporcionada por Bureau Van Dijk. Esta base de datos
incluye informacion detallada econdémica-financiera
sobre las empresas de todos los sectores que participan
en el mercado espafiol. Ademaés, esta base de datos
contiene informacién especifica sobre el nimero de
entidades financieras con que trabajan las empresas (en
la terminologia de este trabajo, diversificacion de la red
bancaria).
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En este punto, cabe destacar que se sigui6é un
proceso para seleccionar las empresas analizadas en
este trabajo con el fin de asegurar la robustez de los
resultados. En primer lugar, se seleccionaron empresas
estrictamente relacionadas con la construccion, ya sea
constructoras o empresas especializadas en el sector.
Segundo, se eliminaron de la muestra aquellas empresas
que no contaban con suficiente informacién financiera
durante el periodo analizado ni datos sobre el estado de
dicha empresa (activa, en bancarrota etc.). Tercero, se
incluyeron en la muestra final empresas creadas antes del
5 de enero de 2014, ya que el anélisis propuesto no seria
del todo véalido si se consideran en el estudio empresas
de muy reciente creacion (2 afos). Por altimo, se decidié
seleccionar aquellas empresas activas (en funcionamiento
durante todo el periodo) con més de 3 empleados
registrados. Se descartaron las empresas unipersonales y
de muy pequefia estructura.

Este proceso de muestreo permiti6 recolectar
informacion detallada de tipo cuantitativo y cualitativo
para un total de 5.825 empresas activas en el sector de
la construccion en Cataluifia para el periodo 2005-2016.
Esta base de datos incluye cuatro afios considerados de
crecimiento (2005-2008), cuatro afios de crisis (2009-
2012) y cuatro afios de recuperacion econémica (2013-
2016).

En cuanto a la distribucion geografica dentro de la
comunidad de Cataluia, se debe destacar que el 67% de
las empresas analizadas se encuentran localizadas en la
provincia de Barcelona, el 14% se localizan en la provincia
de Girona, el 11% esta ubicadas en la provincia de
Tarragona y, por ultimo, el 8% de las empresas se localiza
en la provincia de Lleida.

DESCRIPCION DE VARIABLES

En este estudio se emplean dos variables relacionadas
con el desempeiio econémico de las empresas del sector de
la construccién: 1) rentabilidad econémica (ROA) y
9) productividad laboral. La rentabilidad economica (ROA,
return on assets) es el ratio entre el resultado operativo
(resultado antes de intereses e impuestos) dividido por
el activo total, es decir, la rentabilidad sobre el activo.

Esta informacion nos ayudaria a comprender la posicion
econOmica en la que se encuentran las empresas en cada
periodo. La productividad laboral, calculada como el ratio
de ventas dividido por el nimero de empleados, representa



el output (en este caso, ventas) que la empresa genera
fruto de la explotacion de su recurso mas valioso (esto es,
empleados).

Una vez se computan el ROA y la productividad laboral
para cada empresa y cada afio, se realiza un calculo del
promedio de ambas variables para los tres periodos de
interés: pre-crisis (2005-2008), crisis (2009-2012) y post-
crisis (2013-2016).

Las figuras 1y 2 muestran la evolucion del desempefio
de las empresas incluidas en la muestra final durante el
periodo analizado (2005-2016). La figura 1 muestra la
evolucion de la rentabilidad economica de las empresas
del sector de la construccién durante el periodo analizado.
En la figura se puede apreciar como los primeros anos del
periodo estudiado (2005-2008) se caracterizan por una
bonanza econémica donde la rentabilidad empresarial
media esté por encima del 4% anual. En el segundo
periodo (2009-2012) se puede apreciar los efectos de
la crisis economica y, en este caso, se observa que la
rentabilidad promedio en estos afios es negativa. Por
altimo, en el periodo post-crisis (2013-2016) se puede
apreciar nuevamente rentabilidades, un crecimiento en

Figura 1.

la rentabilidad media del sector, pero atin sin alcanzar
los valores reportados en el periodo que precedio la crisis
econémica de 2008.

La figura 2 muestra la evolucion del ratio de
productividad laboral (ventas por empleado, en miles de
euros). En este caso, se observa que la tendencia de la
productividad laboral de las empresas de la construccion
en Catalufia es mayoritariamente decreciente entre 2005
y 2016. Mientras que la productividad laboral aumenta
entre 2005 y 2007; en el periodo comprendido entre 2008
y 2016 se aprecia una caida leve y continua. En este caso,
se aprecia una caida de la productividad laboral en 2016 de
aproximadamente 40%, respecto al valor reportado en 2007.

La tabla 1 presenta los estadisticos descriptivos para
las dos variables de desempefio, asi como para todas las
variables utilizadas en este estudio. En concreto, la tabla 1
presenta los descriptivos para dos grupos de variables: 1)
desempefio (ROA y productividad laboral), y 2) las redes
de financiamiento expresadas en términos de acreedores
comerciales —medido como el ratio de crédito comercial
dividido por deuda total— y el nimero de entidades
bancarias con que trabaja la empresa.

ENERO - ABRIL, 2020 e TEC EMPRESARIAL

bl



b2

En cuanto a las variables de desempefio, esto es ROA
y productividad laboral, los resultados presentados en la
tabla 1 indican que la rentabilidad media de las empresas
del sector de la construccion en Catalufia entre 2005 y 2016
fue de 1,34%, mientras que la productividad laboral media
fue de 145.900 euros en el mismo periodo.

Para el grupo de variables relacionadas con las redes de
financiamiento, la tabla 1 presenta los descriptivos para dos
variables: 1) el ratio de acreedores comerciales, definido
como la relaciéon entre el saldo de acreedores comerciales
y la deuda total; y 2) el nimero total de bancos con los que
trabaja cada empresa. En la tabla 1 se observa que el crédito
comercial otorgado por los acreedores comerciales entre
las empresas del sector de la construccioén en Catalufia
representa, en promedio, el 26,79% de la deuda total entre
2005 y 2016. Ademas, el resultado del tercer cuartil indica
que el 25% de las empresas estudiadas reporta una alta
dependencia de los acreedores comerciales (40,66% de la
deuda total).

En lo concerniente a las entidades bancarias, a partir
de la informacion disponible en la base de datos del SABI,
se determiné el nimero de entidades bancarias con las

Figura 2.
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que trabajan las empresas del sector analizadas, esto es,
se determino la red de bancos usada por las empresas
para gestionar sus operaciones y obtener financiamiento.
Los resultados de la tabla 1 muestran que, en promedio,
las empresas del sector de la construccién analizadas que
reportan operaciones regulares con bancos trabajan con
1,83 bancos en promedio, y que el 25% de estas empresas
trabajan con mas de 2 instituciones bancarias (tercer
cuartil). Vale la pena destacar que este analisis comprende
informacion para 5.825 empresas del sector de la
construccion en Cataluiia, donde 2.599 empresas declaran

trabajar inicamente con una entidad bancaria.

Esta seccion presenta los resultados del estudio
descriptivo propuesto en este articulo. Los resultados se
desglosan en dos sub-secciones, en funcion de los dos
tipos de redes analizadas en el trabajo: 1) acreedores

comerciales y 2) bancos.



ACREEDORES COMERCIALES COMO
FUENTE DE FINANCIAMIENTO

Los acreedores comerciales son un actor fundamental
de la red de financiamiento de las empresas, ya que el
crédito de corto plazo que los proveedores otorgan es
un pilar clave de la deuda que permite a las empresas
generar margen de maniobra, sin necesidad de recurrir
al crédito formal bancario y, de forma relacionada, al
proceso de evaluacion crediticio que suele desembocar
en restricciones impuestas por los bancos. El crédito
otorgado por los acreedores comerciales permite a las
empresas ampliar su base de crédito (Lafuente et al.,
2017).

En este punto, la figura 3 presenta la evolucion del
ratio de deuda otorgada por los proveedores comerciales
sobre la deuda total durante el periodo analizado. La
figura 3 muestra que, en el periodo previo a la crisis
econdmica (2005-2008), el porcentaje de crédito
otorgado por los proveedores comerciales representaba
aproximandose en el 50% de la deuda total, pero a partir

del afio 2009 se puede ver una caida abrupta de esta
variable hasta pasar a menos del 30%. Durante el periodo
de crisis (2009-2012) la necesidad de liquidez, tanto de
las empresas constructoras de Catalufia como de sus
proveedores comerciales, es evidente, y esto se materializa
en una caida sostenida del crédito de los proveedores
comerciales que pasa del 30% en 2008 a ser cerca del 23%
en 2012. En el periodo post-crisis (2013-2016), se puede
ver una recuperacion del crédito por parte de proveedores
comerciales, el cual se incrementa hasta un nivel cercano
al 28% en el afio 2016.

Para evaluar la conexion entre el crédito otorgado por
los proveedores comerciales y el desempeflo empresarial
(rentabilidad econémica y productividad laboral) se
dividen, para cada periodo, las empresas en dos grupos
de acuerdo con la intensidad del crédito por parte de
los proveedores comerciales: 1) empresas con un ratio
de acreedores comerciales / deuda total por debajo de
la mediana, y 2) empresas con un ratio de acreedores
comerciales / deuda total por encima de la mediana. Es
importante resaltar que la mediana es un estadistico que

Estadisticos descriptivos para las variables seleccionadas

(periodo 2005-2016)

Promedio
DESEMPENO
ROA (beneficio/activo total) 0,0134
Productividad 145,90
(ventas por empleado)
REDES DE FINANCIAMIENTO
Acreedores comerciales
(acreedores comerciales/ 0,2679
deuda total)
Nomero de bancos (total) 0,8208
Numero de bancos entre
1,8315

empresas que trabajan
regularmente con bancos

Nota: nimero de empresas = 5.825

Desviacion Primer Tercer
estandar cuartil cuartil
1,0424 0,0027 0,0820
525,28 58,74 134,52
0,2230 0,0831 0,4066
1,1655 0,0000 1,0000
1,0818 1,0000 2,0000
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indica el valor de una variable por debajo (y encima) del
cual se concentra el 50% de la muestra.

De esta forma, el analisis propuesto permite observar
el impacto econémico de una mayor intensidad en el uso
de crédito por parte de proveedores comerciales. Los
resultados del anélisis para el caso de 1a ROA se presentan
en la tabla 2. Ademas, la tabla 2 presenta los resultados
para tres periodos (pre-crisis, crisis y post-crisis),

distinguiendo el ROA medio de las empresas que tienen
un ratio de crédito comercial (deuda de proveedores

/ deuda total) por encima de la mediana del grupo de
empresas con un ratio de crédito comercial que esta
debajo de la mediana.

De los resultados mostrados en la tabla 2, se observa
que es posible delinear una relacién entre el ROA y el
crédito otorgado por proveedores comerciales en los

Figura 3.

La relacién entre rentabilidad econémica y el crédito otorgado por los acreedores
comerciales en las empresas del sector de la construccién en Catalufia (2005-2016)

Crédito de proveedores ROA
/ deuda total (2005-2008)
Por encima de la mediana 7,88% 1398
Por debajo de la mediana 4,65% 1397
Total 6,27% 2795

N

ROA N ROA N
(2009-2012) (2013-2016)
-0,96% 1807 3,17% 2019
-1,05% 1807 0,23% 2020
-1,01% 3614 1,70% 4039

Rentabilidad econémica (ROA) se define como beneficio antes de impuestos dividido por activo total. “N” se refiere al
ndmero de empresas en cada categoria de redes estudiada (ratio de acreedores comerciales por encima y por debajo

de la mediana) y para cada periodo analizado.
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diferentes periodos. En primer lugar, se observa como el
ROA medio reportado por el grupo de empresas, con un
ratio de acreedores comerciales por encima de la mediana,
es consistentemente superior al ROA medio del grupo

de empresas con un ratio de acreedores comerciales por
debajo de la mediana. Este resultado es consistente para el
periodo pre-crisis (2005-2008), asi como para el periodo
mas severo de la crisis (2009-2012) y el periodo post-
crisis (2013-2016).

En conclusion, estos resultados descriptivos sugieren
que el acceso a crédito comercial, por parte de los
proveedores, es un importante mecanismo que contribuye
a la rentabilidad de las empresas constructoras catalanas,
y este efecto es evidente tanto en periodo de bonanza
como en periodos de desaceleracion econémica.

La tabla 3 muestra la relacion entre la productividad
laboral y el crédito otorgado por los acreedores
comerciales en los tres periodos seleccionados. Esta
tabla muestra resultados muy similares a los explicados
en la tabla 2. En concreto, los resultados de la tabla 3
muestran que la productividad laboral de las empresas
con un alto nivel de crédito comercial (por encima de la
mediana) es sistematicamente superior al observado en el
grupo de empresas con un bajo ratio de crédito comercial
(por debajo de la mediana). Ademas, se observa que la
productividad laboral disminuye considerablemente
durante la crisis (2009-2012) y aumenta levemente en el
periodo post-crisis (2031-2016) pero solo en el grupo de
empresas cuyo ratio de acreedores comerciales (crédito

por proveedores comerciales / deuda total) esta por
encima de la mediana (tabla 3).

RED BANCARIA

Esta seccion se centra en el analisis de las redes de
financiamiento de tipo bancario y su relacion con la
rentabilidad (ROA) y la productividad laboral. Cuando
se hace referencia a entidades financieras, se entiende
como entidades que exclusivamente operan en el sector
bancario/financiero y que son capaces de ofrecer crédito a
las empresas.

La tabla 4 muestra la relacion entre el ROA y el nimero
de entidades bancarias con las que cada empresa mantiene
relacion en los diferentes periodos seleccionados (pre-
crisis: 2005-2008, crisis: 2009-2012, y post-crisis: 2013-
2016). La cantidad de bancos estan fraccionados en cuatro
grupos: 1) empresas que no reportan trabajar con ningin
banco, 2) empresas que reportan trabajar con un banco, 3)
empresas que trabajan con dos bancos, y 4) empresas que
trabajan con tres o0 mas bancos. Esta tabla muestra que es
posible identificar una relacién entre el nimero de bancos
con los que las empresas trabajan y su rentabilidad.

Cuando se analiza lo que sucede en el primer grupo de
empresas que no trabaja formalmente con ningtin banco, se
observa que en todos los periodos la rentabilidad generada
por este grupo de empresas es la mas baja. Este resultado
puede ser indicativo que, sin una relacién formal crediticia/
operativa con ningtn banco, la empresa no logra tener flujo

La relacién entre productividad laboral y el crédito otorgado por los acreedores
comerciales en las empresas del sector de la construccién en Cataluiia (2005-2016)

Crédito de proveedores Prod. Lab N
/ deuda total (2005-2008)
Por encima de la mediana 113,54 1365
Por debajo de la mediana 88,94 1354
Total 101,52 2719

Prod. Lab N Prod. Lab N
(2009-2012) (2013-201¢)
95,53 1772 98,77 1974
77,58 1766 77,33 1970
87,43 3538 88,21 3944

Productividad laboral (Prod. Lab.) se define como ventas por empleado, expresado en miles de euros. “N” se refiere
al nimero de empresas en cada categoria de redes estudiada (ratio de acreedores comerciales por encima y por

debajo de la mediana) y para cada periodo analizado.
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para generar y desarrollar sus actividades y proyectos,
lo que no le permite consolidar sus operaciones. Como
se observa en la tabla 4, esta falta de redes bancarias es
especialmente dafiina en periodos de crisis.

Los resultados para el grupo de empresas que reportan
trabajar con un banco indican que, respecto al grupo sin
relacién formal con bancos, existe un claro incremento de
rentabilidad en los tres periodos. La ROA en este grupo
tiende a ser una de las mayores en todos los periodos.

Este resultado puede ser evidencia de que trabajar con un
anico banco regular y formalmente ayuda a las empresas a
tener margen de maniobra y, sobretodo, generar relaciones
de confianza que pueden ser vitales a la hora de obtener
financiamiento para desarrollar proyectos constructivos
(Lafuente et al., 2017). Este resultado es particularmente
evidente en periodos de mayor estabilidad econémica.
Para el tercer grupo (empresas que trabajan con dos
entidades bancarias), en general muestra los resultados de
rentabilidad mas estables. Ademas, es durante el periodo
de crisis (2009-2012) donde se observa que este grupo de
empresas es el inico que reporta una cifra de rentabilidad
(ROA) positiva.

Por ltimo, los resultados para el grupo de empresas
que tiene relaciones formales con tres o mas bancos
apuntan a las ventajas de la diversificacion (Kahle y Slutz,
2013). En periodos de relativa estabilidad econémica
(2005-2008 y 2013-2016), este grupo de empresas reporta

altos niveles de rentabilidad, e incluso este grupo reporta
el mayor nivel de ROA durante el periodo post-crisis
(2013-2016). Sin embargo, durante el periodo de crisis
(2009-2012), este grupo muestra el peor resultado de
rentabilidad entre las empresas que operan con al menos
un banco (ROA promedio entre 2009-2012: -4,29%).

La capacidad de desarrollar una red de proveedores de
recursos financieros es un activo cuyos beneficios se
materializan en mayores niveles de diversificaciéon bancaria
que pueden contribuir a desarrollar varios proyectos de
forma simultdnea. Sin embargo, el resultado negativo

del ROA para el periodo de crisis (2009-2012), junto a la
similitud de resultados entre los grupos de empresas que
operan formalmente con al menos un banco, sugiere que
las entidades bancarias siguen estrategias similares en
periodos de crisis (contraccion del crédito, en este caso), y
que estas estrategias tienen un impacto homogéneo sobre
el desempeio de las empresas, esto es, menores niveles de
rentabilidad (ROA).

La tabla 5 relaciona la productividad laboral (ventas
por empleado) y la cantidad de entidades bancarias con
las que trabaja cada empresa estudiada durante los tres
periodos analizados. En términos generales, los resultados
son similares a los reportados en la tabla 4 (ROA). En
primer lugar, se observa que, para casi todos los casos, la
productividad fluctda significativamente en el tiempo y,
como era de esperarse, los resultados para este indicador

La relacién entre rentabilidad econémica y el nimero de bancos con que trabajan las empresas en
el sector de la construccién en Catalufia (2005-2016)

Nomero de Bancos (200RS(-)2AE)08)
No reporta relaciones fijas con bancos 1,51%
Reporta trabajar con 1 banco 27,42%
Reporta trabajar con 2 bancos 7.25%
Reporta trabajar con 3 o més bancos 7.80%
Total 9.86%

2075

1152

694

520

4441

ROA N ROA N
(2009-2012) (2013-201¢)

-72,62% 2638 -6,06% 3002
-1,66% 1234 2,15% 1257
0,86% 728 1,99% 741
-4,29% 543 2,84% 547

-37,98% 5143 -2,24% 5547

Rentabilidad econémica (ROA) se define como beneficio antes de impuestos dividido por activo total. “N” se refiere al nimero
de empresas en cada categoria de redes estudiada (nimero de bancos) y para cada periodo analizado.

TEC EMPRESARIAL e VOL 14 - No. 1



disminuyen en época de crisis y aumentan en el periodo de
post-crisis, pero sin superar los valores previos a la crisis
(en el momento de burbuja inmobiliaria).

En segundo lugar, cuando se estudia el caso del grupo
de empresas que no reportan actividad formal con bancos,
se observa que este grupo reporta los niveles mas bajos de
productividad laboral, en comparacion con cualquier otro
grupo analizado.

En tercer lugar, es importante destacar que los
resultados en la tabla 5 dejan en clara evidencia los
beneficios de la diversificacion bancaria, en términos del
nimero de bancos con que se trabaja formalmente. En
concreto, de los resultados de la tabla 5, es posible ver
una clara relacion positiva entre el nimero de bancos y la
productividad laboral de las empresas indistintamente del
periodo analizado.

Se observa un crecimiento progresivo y constante
de productividad a medida que aumenta la cantidad de
entidades bancarias con que trabajan formalmente las
empresas constructoras catalanas. Al tomar como ejemplo
el periodo de pre-crisis, se puede notar que las empresas
que trabajan con un banco muestran una productividad
38% superior a la reportada por el grupo de empresas que
no trabajan de manera formal con ningtn banco. De forma
similar, al comparar en el mismo periodo las empresas
que trabajan con un banco respecto a las que trabajan con
dos, se observa un incremento de productividad del 14%

en el Gltimo grupo; mientras que la diferencia porcentual
de productividad entre empresas que trabajan con dos
bancos y el grupo que trabaja con tres o mas bancos es
del 25%. Este ejemplo destaca el crecimiento continuo y
constante que implica la cantidad de entidades bancarias
involucradas en relacién con la productividad laboral.

En conclusion, los resultados del anélisis descriptivo
presentados en este estudio estin en linea con la nocién
de que tener una red diversificada de proveedores de
crédito es beneficioso para la empresa (Kahle y Slutz,
2013). En el caso concreto del sector de la construccion,
los resultados son consistentes con Lafuente et al. (2017):
la diversificacion de estrategias relacionadas con el acceso
a recursos financieros permite a las empresas potenciar
el desarrollo de proyectos y, en consecuencia, en mayores
niveles de productividad y rentabilidad.

CONCLUSIONES GENERALES

Este articulo propone un analisis descriptivo del
vinculo entre diferentes formas de financiamiento y el
desempefio econdémico, entendido como productividad
laboral y rentabilidad econémica (ROA), de un total de
5.825 empresas del sector de la construccion en Catalufia

La relacién entre productividad laboral y el nimero de bancos con que trabajan las empresas del

sector de la construccién en Catalufia (2005-2014)

Prod. Lab.

Nimero de Bancos (2005-2008)

No reporta relaciones fijas con bancos 76,06
Reporta trabajar con 1 banco 105,70
Reporta trabajar con 2 bancos 120,47
Reporta trabajar con 3 o més bancos 150,21
Total 96,33

N

2075

1152

694

520

4441

Prod. Lab. N Prod. Lab. N
(2009-2012) (2013-201¢)
71,36 2638 74,60 3002
91,06 1234 90,16 1257
97,83 728 100,14 741
124,50 543 120,79 547
84,57 5143 85,08 5547

Productividad laboral (Prod. Lab.) se define como ventas por empleado, expresado en miles de euros. “N” se refiere al ndmero
de empresas en cada categoria de redes estudiada (ndmero de bancos) y para cada periodo analizado.

ENERO - ABRIL, 2020 « TEC EMPRESARIAL | 7



68

entre 2005 y 2016. El analisis propuesto en este trabajo
permitio6 ofrecer una idea mas clara del papel que distintas
variables estratégicas, relacionadas al financiamiento de
las empresas, tienen sobre la productividad laboral y la
rentabilidad de las empresas constructoras en Catalufia.

Los resultados del estudio descriptivo sugieren que
existe una relacion entre la diversificacion de fuentes
de financiamiento —entendido como el uso de crédito
comercial y la diversificacion bancaria—, y el desempeio de
las empresas de la construccién en Catalufia. El desempefio
empresarial esta estrechamente asociado a la adopcion de
distintas estrategias financieras.

Los resultados confirman la heterogénea relaciéon
entre el crédito comercial, la diversificacién bancaria y el
desempefio empresarial (Lafuente et al., 2017). De esta
forma, es posible concluir que la correcta comprension
y ejecucion de estas estrategias puede llevar a mejorar
el desempeio econdmico de las empresas, sobre todo en
periodos de desaceleracién econémica.

IMPLICACIONES

A pesar de la naturaleza descriptiva de este estudio,
varias implicaciones emergen de los resultados. En el
caso del crédito otorgado por proveedores comerciales a
las empresas catalanas de la construccion, los resultados
muestran que es posible delinear una relacion entre el ROA
y el crédito comercial. Los resultados también sefialaron
que el crédito comercial puede ayudar a incrementar la
productividad laboral. Estos resultados sugieren que el
acceso al crédito comercial es un importante mecanismo
que contribuye a la rentabilidad y productividad de las

TEC EMPRESARIAL e VOL 14 - No. 1

empresas. Es por esto que se recomienda a las empresas, en
general, mantener vinculos estrechos con sus proveedores
para establecer relaciones de confianza que permitan
generar crédito comercial, el cual puede ser beneficioso
para ambas partes en el mediano y largo plazo. Seguir esta
linea de confianza con los proveedores puede ayudar a
trabajar con esta red, no solo en operaciones que involucren
transacciones de recursos y materias primas (inputs), sino
ademaés en transacciones de naturaleza financiera que
podran aportar a las empresas financiamiento de manera
rapida, aspecto fundamental principalmente en periodos de
inestabilidad econémica.

En lo concerniente al uso de las entidades bancarias,
este trabajo deja de manifiesto la importancia de la
diversificacién bancaria, en términos del niimero de bancos
con que se trabaja formalmente, como fuente de recursos
financieros en distintas etapas del ciclo econémico. Los
resultados muestran que el uso de una red bancaria
mas extensa como fuente de financiamiento tiene un
efecto positivo sobre la rentabilidad y productividad de
las empresas. Este resultado esta en linea con estudios
econdmicos previos (Kahle y Slutz, 2013). Las empresas que
no manifestaron tener relaciones formales con entidades
bancarias muestran una menor capacidad para generar
flujos de caja que les permita sostener sus actividades,
por lo que su rentabilidad fue sensiblemente inferior a la
reportada por empresas que si reportan relaciones formales
con bancos. Los resultados también muestran que las
empresas que no reportaron actividad formal con bancos
presentaron niveles méas bajos de productividad laboral que
las empresas con diversidad bancaria.

De esta forma, es posible suponer que una red
diversificada de proveedores de crédito es beneficiosa
para la empresa (Lafuente et al., 2017). Es por este
motivo que se recomienda a las empresas que, més alla
del uso imprescindible de las entidades bancarias como
red de financiamiento, es necesario que la empresa
desarrolle una flexibilidad operativa que se materialice
en la implantacion de distintas estrategias —incluida la
diversificacion bancaria— que permita acomodar tanto las
operaciones de la empresa como su estrategia de obtencion
de recursos financieros para financiar sus operaciones a las
caracteristicas de las distintas etapas del ciclo econémico
(crecimiento o crisis).

A manera de conclusion general, todos los resultados



indican, en mayor o menor medida, la importancia de la
diversificacion de las estrategias de financiamiento y su
vinculo con el desempefio econémico de las empresas de la
construccion en Cataluiia, en términos de productividad
laboral y rentabilidad econémica. Por ello, se recomienda
a las empresas desarrollar e implementar estrategias
alternativas para optimizar sus redes de financiamiento
(incluyendo diferentes fuentes de recursos financieros)
con el objetivo de adaptarse de forma eficiente a las
fluctuaciones econémicas que los territorios experimentan.
Esto otorgara, en casos de inestabilidad econémica, un
mayor sustento econémico que permitira sobreponerse y
alcanzar un reposicionamiento mas acelerado.
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