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Resumen

En este articulo se analizan los determinantes de las restricciones de crédito de las Pymes en
América Latina, para lo cual cada empresa se ha clasificado como SRC (Sin Restricciones de Crédito)
si tiene suficiente capital y CRC (Con Restricciones de Crédito) si ha solicitado acceso a un crédito
bancario pero fue rechazado o no ha solicitado fondos bancarios externos debido a los términos
y condiciones.

En este estudio se utilizé la Enterprise Survey (ES) 2010 del Banco Mundial y se seleccionaron las
PYMEs latinoamericanas.

Con el fin de aportar pruebas sobre qué variables influyen en la probabilidad de ser SRC, se realizé
un analisis de regresion logistica, el mismo se desglosé en dos niveles: para cada submuestra
pais y de una manera general. En este ultimo caso, en primer lugar, se realizd un anilisis de
conglomerados con el fin de agrupar a los paises y tener en cuenta sus diferencias en términos de
desarrollo econémico y la estructura del sector bancario.

En relacion a los resultados de la regresion logistica se puede destacar que las variables
“calidad-certificacion”, “sector” y “nivel de ventas” son significativas (p <0,01, p <0,01 y p <0,05,
respectivamente), y todas ellas tienen una relacién positiva con la variable dependiente (SRC).

Palabras claves: PYMEs, restriccion de crédito

Abstract

This article provides an analysis of the determinants of credit constraints in Latin American
SMEs, for which each firm has been classified as NCC (Not Credit Constrained) if it has enough
capital and FCC (Full Credit Constrained) if it has applied for bank credit but it was rejected or if
it has not applied for external banking founds due to the terms and conditions.

In this investigation the Enterprise Survey (ES) 2010 from the World Bank was used and Latin
American SMEs were selected.

In order to provide proofs about, which are the variables that influence in the probability of
being NCC, a logistic regression analysis was made. This analysis was broken down in two levels:
for each subsample country and in a general way. In this last case, firstly it was carried out a
cluster analysis in order to group the countries and take into account their differences in terms
of economic development and banking sector structure was carried out.

In relation, to the logistic regression results, it can be highlighted that the variables “Quality-
Certification”, “Sector” and “Sales Level” are significant (p <0,01, p <0,01 y p <0,05, respectively)
and all of them have a positive relationship with the dependent variable (NCC).
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Introduccion

No existe acuerdo acerca de qué puede
considerarse una PYME (Pequefia y Mediana
Empresa). Las diferentes definiciones emplean
un conjunto reducido de variables relacionadas
con el tamafio de la empresa (cifra de negocio,
numero de empleados, total de activos, etc.)
sobre las que se establecen unos valores limites.
En general, el nUmero de empleados es la variable
mas utilizada y existe un cierto acuerdo en la
literatura en considerar las definiciones propuestas
por la Comisién Europea y el Banco Mundial, que
consideran una PYME cualquier empresa con
menos de 250-300 empleados. En cualquier caso,
el conjunto de PYMEs forma un grupo heterogéneo
y los problemas que hacen frente las empresas de
tamaifio mediano no tienen porqué ser los mismos
que los que afronta una micro empresa de menos
de 5 trabajadores.

Aunque no se ha encontrado, para todos
los paises, evidencias suficientes de la existencia
de una relacion causal entre PYMEs y desarrollo
economico (Beck y Demirgili¢-Kunt, 2006) hay
un consenso generalizado acerca del papel
fundamental que estas empresas juegan en
estimular el crecimiento econdémico sostenible
y reducir la pobreza de los paises en desarrollo
(Griffith-Jones et al., 2011), asi como también en la
creacion de empleo y contribucién al PIB (Producto
Interior Bruto) (Bas et al., 2009; Bosma y Levie,
2010; Kushnir et al., 2010; Ayyagari et al., 2011;
De Kok et al., 2011; Griffith-Jones et al., 2011;
Kuntchev et al., 2013).

La contribucion de las PYMEs a la
economia de un pais varia sustancialmente segun
las caracteristicas de éste; en los paises mas
desarrollados generalmente las PYMEs tienen un
peso mucho mds relevante que en los paises en
vias de desarrollo (Ayyagari et al., 2003a). Segun
Kushnir et al. (2010) hay mas de 125 millones
de PYMEs legalmente constituidas. Las PYMEs
representan en promedio mas del 85% de la

poblacién de empresas de un pais! y generan
entorno al 50% del valor afiadido y el 70% del empleo
del sector privado, a pesar de que la mayoria de ellas
no tienen empleados?.

A pesar de la importancia de estas empresas,
unagrancantidad de estudios proporcionanevidencia
de que las PYMEs experimentan dificultades para
acceder a fuentes externas de financiacion, sufriendo
restriccion de crédito (Beck y Demirglig-Kunt, 2006)
que origina menores oportunidades de crecimiento
(Kumar et al., 1999).

De hecho, en diferentes encuestas, como
las efectuadas por el Banco Mundial o el Banco
Central Europeo, las PYMEs informan que la falta
de financiacién externa es uno de sus principales
problemas para llevar a cabo sus actividades e
impide su crecimiento. Baas y Schrooten (2006)
concluyen que la restriccidon de crédito a las PYMEs
es un fendmeno global, que segun Ruis et al. (2009)
es independiente del ciclo de vida del negocio.

El problema de restriccion del crédito
generalmente se justifica por problemas de riesgo
moral y seleccion adversa causadas por asimetrias
de informacion (De Maeseneire y Claeys, 2012).
Independientemente de que la restriccion de
crédito sea un fendmeno global y atemporal, los
analisis empiricos mas recientes concluyen que las
dificultades en obtener financiacién externa han
aumentado con lacrisis, debido a que los prestamistas
han reaccionado a la recesién aumentando los
requisitos para conceder financiacién (ACCA, 2010).
Ademas, hay evidencia, al menos en Latinoamérica
que las PYMEs sufren doblemente: los niveles de
crédito doméstico disponible han caido, tanto porque
el total de crédito disponible ha disminuido como
porque las grandes empresas que normalmente
accedian a capital internacional han dejado de
hacerlo y han aumentado la demanda doméstica de
fondos (Griffith-Jones et al., 2011).

La literatura existente en torno al problema
que afrontan las PYMEs es extensa, centrandonos
en el ambito geografico que nos ocupa, se pueden
mencionar algunas investigaciones recientes como

1 En los paises latinoamericanos, las PYMEs representan entorno al 75% de las empresas y su contribucion al empelo es muy significativa,
estando por encima del 75% en la mayoria de los paises (Cohen-Arazi y Baralla, 2012). Un estudio amplio sobre 132 paises puede
consultarse en Kushnir et al. (2010).

2Segun diversas Fuentes estadisticas, las micro-empresas son mayoria y se estima que a nivel mundial las PYMEs tienen un promedio de
cuatro empleados (ACCA, 2010).
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las de Allami y Cibils (2011) o Solari (2013) que
analizan empresas argentinas; lzdbal de la Garza
y Contreras-Loera (2011) que estudian PYMEs
mexicanas; Zeballos (2006) trabaja con PYMEs
localizadas en diferentes paises de Latinoamérica
y Kuntchev et al. (2013) utilizan una muestra a
nivel mundial que incluye paises de Latinoamérica.
Sin embargo, no hay muchos trabajos previos que
analicen la relacion entre restriccion de crédito y un
conjunto amplio de caracteristicas de las empresas,
siendo el objetivo de este trabajo abordar
tal cuestidn, es decir, analizar si existe alguna
caracteristica de la empresa que sea determinante
para no sufrir restriccion de crédito.

Desarrollo

Acceso de las PYMEs a financiacion y sus
determinantes

Potencialmente las PYMEs tienen acceso a
diferentes fuentes de financiacion, pero segun
Canton et al. (2013), generalmente, estas empresas
no diversifican adecuadamente sus fuentes de
financiaciéon externas que se concentran en el
crédito comercial y los préstamos bancarios tanto
para financiar el fondo de maniobra como las
inversiones no corrientes. Aunque, su principal
fuente de financiacién son los propios beneficios o
autofinanciacion (Beck et al., 2008).

La restriccion de crédito es un tema
relevante; Griffith-Jones et al. (2011) concluyen
que entre los factores criticos que limitan el
crecimiento de las PYMEs se encuentran: un
entorno institucional y macroeconémico inestable,
y el acceso a la financiacion. De hecho, la Enterprise
Survey (ES) del Banco Mundial muestra de manera
consistente en el tiempo que el acceso a financiacidn
es uno de los items que mds se mencionan cuando
se definen los obstaculos al crecimiento y desarrollo
del sector (Beck et al., 2008; Ayyagari et al., 2003b).
Concretamente, Zevallos (2006) concluye que
el acceso a financiacién es, en la mayoria de los
paises latinoamericanos, entre los tres primeros
problemas que mds preocupan a los gerentes de las
PYMEs.

El acceso a financiacién de las PYMEs
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ha sido abordado desde diferentes perspectivas:
estudiando la disponibilidad y uso de los diferentes
instrumentos financieros o centrandose en los
obstaculos a la financiacién, basandose en las
propias percepciones de los gestores de las PYMEs,
y basandose en datos objetivos (Kuntchev et al.,
2013).

Existe una amplia evidencia sobre las
restricciones de crédito mayores que sufren las
PYMEs en relacion con las grandes empresas, tanto
en paises desarrollados como en vias de desarrollo
(De la Rocha-Vazquez y De la Mata, 2011). Y, en
opinién de Beck et al. (2005) se debe a que las
empresas pequenas generalmente se perciben
como arriesgadas al carecer de capital y no disponer
las entidades financieras de informacion suficiente
para valorar el riesgo correctamente. El acceso a
la financiacion externa se basa en gran medida en
la confianza sobre la capacidad de la empresa de
atender sus pagos futuros y esta confianza depende
de la informacion disponible para evaluar el riesgo
de prestar. De hecho el principal argumento para
explicar la restriccién de crédito en las PYMEs por
parte de las instituciones financieras es la falta
de informacidn para analizar su solvencia. Por lo
general, los bancos no tienen suficiente informacion
para valorar el riesgo (Zambaldi et al., 2009) aln
cuando exista una relacién entre la empresa vy el
banco desde hace tiempo (Baas and Schrooten,
2006).

Como resultado, las PYMES no presentan
garantias suficientes y se consideran prestatarios
de alto riesgo (Orlandi, 2006). Estas dificultades son
tan notorias que incluso las empresas se autolimitan
y no piden financiacion porque creen que sera
rechazada. Desde la perspectiva de las entidades
financieras, es muy costoso obtener informacion
fiable de las PYMEs (Zambaldi et al., 2009). Como
consecuencia de todo esto, se observa un alto grado
de rechazo en las solicitudes de financiacion y un
alto costo cuando son aprobadas (Baas y Schrooten,
2006). En relacidén a esto, Hyytinen y Vaandnen
(2006) opinan que no existe evidencia suficiente
de que ambos inconvenientes sean mayores en las
PYMEs que en las grandes empresas.

La seleccidn adversa se relaciona con
la dificultad que afrontan los prestamistas para
distinguir entre proyectos con niveles de riesgo
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normales y proyectos extremadamente arriesgados.
En general, la informacion publica disponible sobre
PYMEs es escasa y de baja calidad; ademas las
empresas recién creadas y muy pequeiias no tienen
suficiente reputacién (Ferraro y Goldstein, 2011;
Hernandez-Canovas y Martinez-Solano, 2007).
En efecto, la seleccion adversa y el riesgo moral
parecen estar inversamente relacionados con la
edad y el tamafio de las empresas (Zambaldi et al.,
2009; Hartarska y Gonzalez-Vega, 2006; Hyytinen
y Vaandnen, 2006). Ademads, las instituciones
financieras argumentan que evaluar las solicitudes
de crédito de las PYMEs les genera deseconomias
de escala, debido a que comprenden muchas
operaciones de poca cuantia. En resumen, los
mercados de crédito para las PYMEs se caracterizan
por presentar costos de transaccion elevados, una
alta percepcion de riesgo, un conocimiento limitado
de los bancos de los prestatarios y falta de capital
por parte de estos ultimos (Griffith-Jones et al.,
2011).

La literatura sobre el acceso a financiacién
y restriccion del crédito en PYMEs no es conclusiva.
Se han analizado dos tipos de causas, una
relacionada con el entorno en que la empresa
desarrolla su actividad (pais, estructura del sistema
financiero, etc.) y otra relacionada con las propias
caracteristicas de la empresa (tamafio, sector, edad,
etc.).

En relacion al entorno, algunos autores
encuentran que las restricciones son menores en
paises con una elevada profundidad financiera
(Kuntchev et al., 2013) y mayor PIB per capita
(Beck y Demirgiig-Kunt, 2006; Clarke et al., 2006),
resultado que es contrario al encontrado por Canton
et al. (2013) cuando analizan la percepcién sobre la
accesibilidad a financiacién bancaria. También se
ha analizado el impacto de la estructura del sector
bancario; Ferraro y Goldstein (2011) concluyen
que existe menos restriccion al crédito cuando hay
instituciones financiera publicas o las privadas son
pequefias y flexibles. Por su parte, Canton et al.
(2013) encuentran que la concentracién beneficia
la percepcion de acceso a la financiacion.

Con respecto a las caracteristicas propias
delasempresas, el tamafioylaedad son las variables
que tradicionalmente mas se han estudiado por
ser importantes en determinar la asimetria de

informacién y por extensidon la restriccion de
crédito. Respecto al tamafio, los resultados no
son concluyentes, esto puede ser debido a que el
criterio utilizado para medir el tamafio no ha sido
homogéneo. En general, se ha utilizado el tamafio
como un indicador de la reputacion del prestatario;
sin embargo, no parece haber evidencia suficiente
de que las empresas pequefias sean mas arriesgadas
que las grandes (St-Pierre y Bahri, 2011); de hecho,
Behr y Gittler (2007) concluyen que el efecto del
tamafio se diluye cuando se incluyen otras variables
de control en el analisis.

Con respecto a la edad, parece razonable
pensar que los bancos tengan mas dificultades para
evaluar la capacidad de crédito de las empresas mas
recientes y esto dificulte su financiacién. Es decir, las
empresas jovenes no han tenido tiempo de construir
su reputacion y desde la perspectiva de la entidad
financiera, el costo de esta falta de informacion es
muy alto y juega en contra a la hora de aprobar la
financiacion solicitada. Los resultados obtenidos
parecen ir en linea con este razonamiento. Asi,
Frieseny Wacker (2013) concluyen que las empresas
mas jovenes hacen frente a mayores dificultades
para obtener financiacion externa debido a la
incertidumbre sobre su futuro y su carencia de
activos suficientes. De Maeseneire y Claeys (2012)
encuentran que cuanto mas joven y pequefia es la
empresa mas problemas tiene de conseguir capital.
Canton et al. (2013) también encuentran que las
empresas mas jovenes tienen una peor percepcion
sobre el acceso al crédito. Sin embargo, Kuntchev et
al. (2013) concluyen que la edad no es un predictor
significativo de la probabilidad de ser una empresa
que sufra restriccion de crédito, aunque esta
relacionado con la dificultad para acceder al mismo.

Ademas de estas dos variables, tamafio y
edad, que se consideran principales se han utilizado
un numero significativo de otras: (1) sector de
actividad: Canton et al. (2013) concluyen que el
sector no influye en la percepcion de acceso al
crédito, mientras que Friesen y Wacker (2013)
encuentran que el sector es relevante de manera
indirecta por el efecto que la existencia o no de
economia sumergida tiene sobre las necesidades
de financiacion externa. (2) Tasa de crecimiento: las
empresas con mayor productividad tienen menos
probabilidad de sufrir restriccién de crédito, esto
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puede deberse a que los bancos perciben menos
riesgo de impago (Kuntchev et al., 2013). También,
Canton et al. (2013) concluyen que las empresas
que presentan tasas de crecimiento en empleo,
cash-flows o activos tienen una percepcion mads
positiva de sus posibilidades de acceso a préstamos
bancarios. (3) Estructura de la propiedad: para
Canton et al. (2013) esta variable no es significativa
en explicar la percepcion, pero Friesen y Wacker
(2013) argumentan que las empresas con capital
extranjero pueden tener un acceso privilegiado a
los mercados financieros, también Kuntchev et al.
(2013) encuentran que el origen de la propiedad
es significativo a nivel mundial (excepto en las
PYMEs de Latinoamérica) para explicar los niveles
de restriccion de crédito, pero no para explicar
la existencia o no de restriccién en el mismo. (4)
Género del gerente / propietario: Solari (2013)
concluye que esta variable no es significativa para
explicar el acceso a la financiacién en las PYMEs
argentinas, ni segln Kuntchev et al. (2013) para
explicar el nivel de restriccion crediticia de las
PYMEs. Por el contrario, Friesen y Wacker (2013)
encuentran una correlacién positiva entre el género
y el tamafio, por lo que esta segunda variable puede
estar enmascarando el efecto de la primera, en este
sentido, argumentan que en muchos paises, las
instituciones financieras discriminan negativamente
a las financiacion u

mujeres negandoles

ofreciéndoselas en condiciones desfavorables.
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(5) Localizacién de la empresa: Friesen y Wacker
(2013) no encuentran influencia estadisticamente
significativa entre el tamafio de la ciudad donde la
empresa estd localizada y la restriccion de crédito.
Por ultimo, hay un grupo de variables,
que hasta donde sabemos, no han sido tenidas
en cuenta y que podrian explicar la restricciéon de
crédito, en la medida que reducen las asimetrias
de informacién y envian sefiales positivas a los
prestamistas: (1) formar parte de una empresa mas
grande: Friesen y Wacker (2013) consideran que
esta variable es determinante para hacer frente a
la competencia de la economia sumergida y por
tanto, en nuestra opinidén, puede serlo también
para explicar la restriccion de crédito, bien porque
estas empresas no necesiten financiacién externa al
disponer de fondos proporcionados directamente
por su matriz, bien porque las entidades financieras
perciben que estas empresas poseen un capital
(2)

Certificacion de calidad: las empresas que son

potencial proporcionado por su matriz.
capaces de acceder a un certificado internacional
de calidad, han demostrado que cuentan con
informacidn transparente y proyectan una imagen
positiva de credibilidad, esta variable es segun
Solari (2013) relevante en las PYMEs argentinas
y (3) cuentas anuales auditadas, que pueden ser
una medida excelente acerca de la credibilidad de
la informacién proporcionada a las instituciones
financieras.

Tabla I: Porcentaje de Pymes SRC por paises — Numero de Observaciones — Equivalente Poblacional

Fuente: Elaboracion propia

Argentma (ARG)

271% - 274 - 8474

Bolvia (BOL) 23305- 701145
Chile (CHL) 90.6% - 2538 - 36387
Colombia (COL)  636%-2531-0013
Costa Bica (CEI) 69.1% - 79 —438
Ecuador (ECU) T02%-121-3361
El Salvador(SLV) 348%-44-373
Guatemala (GTM) 73.8% - 166- 2303

Honduras (HND)

37.3%-82-1639

Mexico (MEX) 47% - 172 -7T7044
Nicaragna (NIC) 512%-90-317
Panama (PAN) 033%-00- 1606
Paraguay (PRY) 61.0% - 108 -632
Pern (PER) 330%- 1973800
Urnguay (UEY) T0.1% - 200-1318
Venezuela (VEN) 37.8%-60-2110
Total 383%-2251-491383
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Tabla Il: Descripcion de Variables
Fuente: Elaboracion propia

MNombre Valores Nombre Valores
Unico propietario .
SRC 0 CEC B.1) SiNo
(k3. k16 v k1T) ! SRC Gerente mujer SiNo
(b7a)
1 50 Total ventas (d2) Ln(Total ventaz)
Tamafio segin
empleados (11) 2 1049 Auditada(K21) SiMNo
3 50-249 0 =10 afios
Edad (b3)
1 Industria 1 <10 afios
. Parte de empresa .
Sector (A4) 2 Comercio mayor (A7) SiMo
. :;. =
3 Servicios Experiencia del 0 =10 afios
Propiedad 0 Otro casa gestor (b7) 1 <10 afios
extranjera (b2b) ) . Certificado Intemn. .
1 100% extranjera Calidad (B.8) SiMo

Mota: entre parentesiz el cadizo de la premumt de la encussta uzado paraconstrorla variable

Datos y Metodologia

Para realizar el estudio hemos empleado la
Enterprise Survey que elabora de forma periddica
el Banco Mundial y que recopila diversidad de datos
para una muestra representativa de empresas de
un gran numero de paises. En nuestro caso, nos
centraremos en analizar las PYMEs de Latinoamérica
para el afio 2010.

Para analizar la restriccion de crédito,
siguiendo a Kuntchev et al. (2013), clasificamos a
las empresas en SRC (Sin Restriccion de Crédito)
si disponen de fondos suficientes y en CRC (Con
Restriccion de Crédito) si han solicitado financiacion
externa pero ha sido rechazada o si no la han
solicitado porque pensaban que seria denegada;
el resto de empresas no han sido analizadas. La
muestra estd compuesta por 2251 PYMEs, de las
cuales 1312 no sufren restriccién de crédito y 939
sufren restriccidon de crédito total. La distribucion

por paises, el numero de observaciones en la

muestra y su equivalente en el total de la poblacion
se muestran en la Tabla I.

Con respecto a la muestra cabe mencionar
que no hay suficientes empresas CRCen Bolivia, Chile
y Panama para realizar un analisis individualizado en
esos paises. Ademas, el tamafio de las submuestras
en Costa Rica, El Salvador, Honduras, Nicaragua
y Venezuela es bajo y esto puede afectar a la
validez de los analisis individuales de esos paises y
debera ser tenido en cuenta a la hora de valorar los
resultados.

Para tener en cuenta en el estudio el efecto
pais, se han incorporado un conjunto de variables
que pretenden resumir el estado econdmico general
del pais y la estructura de su sector bancario, ya
que ambos factores pueden influir en el nivel
de restriccion financiera. La variable propuesta
como proxy del estado econdmico general del
pais es el PIB, y para medir la estructura del sector
bancario se emplean dos variables®: (1) el grado
de concentracion del sistema bancario, medido,

3Tanto el PIB como las variables relacionadas con el sector financiero se han tomado de la Global Finance Development Database
publicada por el Banco Mundial. La metodologia utilizada para obtener los datos puede consultarse en Cihdk et al. (2012). Todos los datos
son para el afio 2010, excepto la concentracion del sistema bancario en Chile donde el ultimo dato disponible corresponde al afio 2007.
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Tabla IlI: Centros de cada Cluster y Numero de Paises por Cluster
Fuente: Elaboracion propia

Claster I Chaster II
Ln(FIB) 2318 2433
Concentracion Bancos 30.78 6837
Competencia Bancos 023 03
MNimero de paizes Q 7

Fusnts: Flabomewn propia

tal y como define Bankscope, por el peso de los
activos totales de las tres entidades mas grandes
respecto al total de activos de todos los bancos
comerciales del pais y (2) como medida del grado
de competencia: el indice de Boone que se calcula
como la elasticidad de los beneficios con respecto a
los costos marginales®.

Las definiciones de la variable dependiente
y las covariables®, asi como las preguntas de la
encuesta donde se toman los datos se muestran en
la Tabla Il.

Con el fin de detectar que variables influyen
en la probabilidad de ser una PYME SRC, se realiza
una regresion logistica®. El analisis se desarrolla en
dos niveles: para cada pais de forma individual y de
forma conjunta, en este caso, se realiza primero un
analisis cluster para agrupar previamente los paises
segln sus caracteristicas en términos de desarrollo
econdmico y estructura del sector bancario.

Resultados

En primer lugar, se realiza un analisis cluster
k-medias para agrupar los paises en base a su
desarrollo econémico y la estructura del sistema
bancario. Se obtienen dos grupos, el primero
(cluster 1) con nueves paises: Argentina, Bolivia,
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Honduras,

México y Paraguay, que son paises con un mayor
PIB, menor concentracién y alta competencia en
el sector bancario y un segundo grupo (cluster Il)
que engloba los 7 paises restantes: El Salvador,
Guatemala, Nicaragua, Panamd, Peru, Uruguay y
Venezuela. En la Tabla lll pueden verse los valores
para el centro de cada grupo. Cuando se analizan
conjuntamente todos los paises se afiade una
variable adicional que indica el grupo o cluster al
que pertenece el pais, tomando valor cero para los
paises en el cluster | y valor uno para los paises en
el cluster Il.

También previo a la regresién logistica, se
realiza un andlisis variable a variable para analizar
si existen diferencias significativas entre los dos
grupos de PYMEs: SRC y CRC, en relaciéon a los
valores de esa variable, para ello se desarrolla un
test Chi-cuadrado cuyos resultados se muestran en
la Tabla IV.

Todas las variables explicativas utilizadas
son relevantes, en diferente grado de significacion
estadistica (medida en términos de p-valor) y para
diferentes paises, para diferenciar entre PYMEs
SRC y PYMEs CRC. Cabe destacar que las variables:
auditar las cuentas anuales, tener un certificado
internacional de calidad y ser parte de una empresa
mayor son las variables presentes en mas paises
como significativas para establecer diferencias entre
ambos tipos de empresas. Este resultado, reforzaria

“Véase Boone (2008).

*Se utiliza la definicién de tamafio empresarial propuesta por el Banco Central Europeo que distingue entre micro empresas (menos de 10
empleados), pequefias empresas (entre 10 y 49 empleados) y medianas empresas (entre 50 y 249 empleados).

5El paquete Svy para Stata 11.2 se uso para tener en cuenta las recomendaciones del Banco Mundial acerca de los pesos de cada empresa
sobre el conjunto de la poblacion. Por defecto, en los resultados la categoria de referencia es “NO” para las variables dicotémicas y el

“Nivel 1” para las policotémicas.
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Tabla IV: P- Valores de los Test Chi — cuadrado individuales
Fuente: Elaboracion propia
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Todoz ARG COL CEI ECU 5LV GIM HND MEX NIC PEY PER UEY VEN
Tamano ELX] ETS FE
Matriz i #* * FdE EdE
Uﬂ.icc prop. FE TS P i
I\-Iujer EET S EE i
Ceart. calidad #E # i # HEE FF
Anditada #* # #* #E # # #
Sector * * *
Edad Py &
Exper. gestor * ik i *
Prop. extranjera FEE # #
Nota pelL0] *+*; p< .01 ** p=0.05 *.
Tabla V: Regresion Logistica: ODDS — RATIOS y P-VALORES
Fuente: Elaboracion propia
B TABLA 'V REGRESION LOGISTICA: ODDS-RATIOS Y P-VALORES
Todos ARG CoL CRI ECU LV GTM
Cluster pais 2.13%
Tamafio
Pequefia 1.15 0.61 1.02 0.16 0.50 047 034
Mediana 138 039 022 023 13.06 033 0.03
Matriz 129 047 342 302 0.04 6.84% 001
Unico prop. 1.36 0.06%* 0.78* 041 006 032
Mujer 120 1.36 0.26 372 031 LKA
Cert. calidad 251** 446 374 030 0.79 007 1.83
Auditada 133 229 382 7.68% 004 3.14%
Sector
Comercio 2.00%# 0335 6.07* 0.11 215 240.63*%*a 042
Servicioz 137 032 11.96% 0se 3225*%a 2222%3 251
Ventas 1.16% 1.07 1.33 2.70% 0.34 193 194
Edad 0.70 6.13% 033 203 304 768 0.10%
Exper. gestor 1.03 092 401 036 0.04* 0.16 Q02*
Prop. extranjera 1.05 117 145 220 1.11 0.01 027
HND MEX NIC PRY PER UEY VEN
Tamafio
Peguefia 0.07 793 10.00%* 220 25 42 %#*g D.08** 0.62
Mediana 0.17 G698 **a Q97 1476 T6.0T7**a 041 326
Matriz 032 633 096 266 0.03* 082 0.8as
Unico prop. 0.02%* 0.03%%* 6.19 034 0.14 220 0.00
Mujer 0.91 34.82%%g 147 PRI 020 018+ 240
Cert. calidad 1.62 105 077 11.93% 118 071
Auditada 0.14 034 072 0281 2.69 032 261
Sector
Comercio 0.71 0.05%=* 414 0.64 G43***g 038 273
Servicioz 16.03 3725%*a 0.89 043 0.67 214 0.03
Ventas 1.01 0.60 1.18 082 0.60 144 096
Edad 0.80 0.00 *#* 243 228 423 246 149
Exper. gestor 0.03%* 1911#%4a 031 1.14 0.33 294 0.00%
Prop. extranjera 047 362074 #¥¥g 1.78 1.96 0.84

Mota: p<0.001 ===; p< 0.01 ==; p< 0.05 *. 5 indica gue &l resutado no puede ser interpretado, msi todos los casos pertenecena la misma
Clasificadon generando una probabilicad gue tiende a uno y por @nto € valor del odd-ratio esta sesgado en favor del caso os los casos
pertenecen a la misma clasifi@cion generando una probat#lil:hl:l gue tiende a uno y por anto el valor del odd-ratio ests sesgado en favor

del caso seguro.
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Tabla VI: Resumen de la Clasificacion
Fuente: Elaboracion propia

Todos ARG COL CRI ECU SLYV GTM HND MEX NIC FRY PER URY VEN
Correctamenteclazificados  50%  40% 57%  $3%  40%  353%  54% 30% $4% 32% 48% 51% 0% 51%
Sensihilidad 0%  60%  64% 63%  57%  62% 1%  57%  62%  65% 6%  61%  S8% 61%
Especificidad 1% 43%  40%  46%  30%  46%  45% 30 43%  45%  40%  44% 41% 44%
Prevalencia 43% 3% 6% 43%  5T% 33% 3% e 3% 41%  3E% 45%  S1% 30%
VFP 3%  39%  61% 47% 53%  5T%  S6% 3T%R 56%  44%  36%  468%  S0%  41%
VPN 679 64% 2% 6% 41%  51%  S1% 30 3% &% 60% 3T 48% 63%

Nota: VPP es Valores Prediches Positvamente v VPIN es Valores Predichos Negatvamente

la idea de que reducir la asimetria de informacion
y contar indirectamente con capital mejora la
capacidad de superar la restriccion de crédito.

En relacidn a los resultados de la regresién
logistica (Tabla V) cuando se realiza el analisis
conjunto de los paises, la variable que indica
el cluster de pertenencia es estadisticamente
significativa y positiva indicando que la probabilidad
de ser una PYME SRC (manteniendo constante
el resto de variables) es mayor si la empresa esta
ubicada en los paises del cluster |, esto es, en
paises con mayor desarrollo econémico medido
por el PIB, menor concentracion bancaria y mayor
competencia en el sector bancario.

También las  variables  “certificacién
internacional de calidad”, “sector” y “nivel de
ventas” son significativas (p<0.01, p<0.01 and
p<0.05, respectivamente), todas ellas tienen una
relacion positiva con la variable dependiente (SRC),
aumentando la probabilidad de no tener problemas
de restricciéon de crédito.

Por dltimo la Tabla VI muestra la precision
El 59% de

empresas estan correctamente clasificadas en la

de clasificacion del modelo’. las
muestra total, siendo mayor el éxito en clasificar
correctamente las PYMEs CRC (VPN=67%) que las
PYMEs SRC (VPP=53%)3.

El mismo analisis realizado pais a pais no
permite obtener conclusiones homogéneas, ni las
variables significativas ni su influencia en explicar la
probabilidad de no tener problemas de restriccion
de crédito siguen una misma pauta, incluso en
paises que pertenecen al mismo clister. Por tanto,

ni el desarrollo econémico del pais ni la estructura
del sistema bancario son suficientes para explicar
las diferencias, que pueden deberse, a aspectos
culturales e idiosincraticos de cada pais, por lo que
mas esfuerzo debe hacerse en este ambito.

En general, los resultados revelan que
existen grandes diferencias en los factores que
son relevantes para considerar a una empresa con
restriccion crediticia o no. Sin embargo, si que se
pueden destacar algunos resultados: (1) Un mayor
tamaio de la PYME no es una ventaja clara para
no sufrir restriccién de crédito, en nuestra opinion
se necesita una definicién del tamafio diferente
al numero de empleados para obtener resultados
relevantes en este sentido; (2) con respecto a la
estructura de la propiedad, por un lado, formar
parte de una empresa mayor es relevante segun los
tests Chi-cuadrado realizados pero esta variable no
es significativa en la regresion logistica, sefialando
quizas la existencia de interacciones que requieren
una mayor investigacion; por otro lado, que la
empresa tenga un Unico propietario, que se supone
es un elemento negativo, es estadisticamente
significativo en cuatro paises y el valor del odd-ratio
confirma la mayor probabilidad de tener restriccion
de crédito en este caso, salvo en Colombia; (4)
el género del gestor es una variable altamente
significativa en cuatro paises y sefiala la mayor
probabilidad de sufrir restriccion de crédito en
este caso, salvo en México; (5) las dos variables
relacionadas con la transparencia de la informacion:
tener un certificado internacional de calidad y haber
auditado las cuentas anuales, son las dos variables

”La performance global del modelo se obtuvo utilizando el mdédulo SENSPEC para Stata de Newson (2004).
8VPP indica el porcentaje de empresas SRC que han sido correctamente clasificadas como tales. Respectivamente, el VPN indica el

porcentaje de empresas CRC que han sido correctamente clasificadas.
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que con mas frecuencia aparecen como significativas
en los tests chi-cuadrado (Tabla IV), pero no parecen
tan relevantes en la regresion logistica (Tabla V), los
signos en cualquier caso son los esperados, a mayor
trasparencia, mayor probabilidad de no tener
restriccién de crédito; (6) el sector parece ser muy
significativo en algunos paises pero los odds-ratios
extremadamente altos sefialan que la muestra esta
concentrada en sectores especificos, haciendo
inservible el analisis; esta concentracion se debe a
que soélo se analizan las dos situaciones extremas
y no se tienen en cuenta los diferentes niveles de
restricciéon crediticia que pueden observarse en la
realidad; (7) el nivel de ventas como medida del
tamafio y la capacidad de la empresa de devolver
el crédito es sélo significativo en Costa Rica; (8) la
edad, excepto en Argentina, no es determinante
como ya Kuntchev et al. (2013) habian concluido;
(9) la experiencia del gestor no presenta resultados
concluyentes y (10) ser una PYME de propiedad
totalmente extranjera no parece estar relacionado
significativamente con la restriccion de crédito.

Finalmente, a partir de los resultados de
la Tabla VI podemos destacar que en general el
porcentaje de empresas correctamente clasificadas
no es alto, debido principalmente a la baja
especificidad, las variables propuestas clasifican mas
empresas SRC como empresas CRC que empresas
CRC como empresas CRC. Comparando los valores
VPP con los valores VPN, podemos concluir que
en Argentina, Costa Rica, Nicaragua, Paraguay,
Peru y Venezuela, un alto porcentaje de empresas
con restriccion de crédito han sido correctamente
clasificadas como tales.

Conclusiones

Los resultados obtenidos, en general, son acordes
a los de la literatura previa. Las diferencias
detectadas entre los diferentes paises deben
analizarse con mayor profundidad para determinar
si pueden explicarse debido a la estructura y
solidez del sistema financiero de cada pais o por el
desarrollo econédmico del pais. El uso de sélo dos
conglomerados puede ser demasiado restrictivo y
no permite recoger suficiente informacién sobre las
caracteristicas especificas de cada pais.
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Las variables tradicionalmente propuestas
como tamafio, sector y edad de la empresa no
son relevantes, la explicacién puede ser que
estas variables per se no reducen las asimetrias
de informacion y probablemente su influencia es
debido a interacciones con otras variables, se debe
investigar mas en esta direccion.

Por otro lado, las variables que se
suponen reducen el riesgo de solvencia, aquellas
relacionadas con la estructura de la propiedad
y la experiencia, y las variables que reducen las
asimetrias de informacion (certificacién de calidad
y cuentas financieras auditadas) son significativas
individualmente en la mayoria de los paises pero
no en la regresion logistica. Estos resultados
aparentemente contradictorios deben analizarse
en mas profundidad. Finalmente, la capacidad de
clasificacion de los modelos no es tan alta como
era esperado, debido a su baja especificidad,
concluyendo que el modelo tiene dificultades en
detectar empresas CRC.

Este trabajo aflade conocimiento a la
literatura existente, pero todavia se necesita
hacer mas esfuerzo en determinar para cada pais
qué factores ayudan a evitar o al menos disminuir
restricciones a la financiacién externa bancaria.
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