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1. Introduccién

Las restricciones al financiamiento de las PyMEs es un tema extensamente estudiado en
la literatura. Dichas restricciones tienen un impacto directo sobre el nhormal funcionamiento
de las empresas, y un fuerte impacto sobre la productividad y el crecimiento de toda la

economia.

América Latina es una de las regiones con un nivel promedio de acceso al financiamiento
por debajo de otras regiones como Asia, u otros paises emergentes (Ketterer, et al 2017).
Las razones de que el acceso al financiamiento sea mas limitado en los paises de la regién
se debe a diversas causas. Una estructura productiva débil, excesiva informalidad de las
empresas que intensifican los problemas de seleccién adversa y riesgo moral, el bajo
desarrollo del sistema financiero, la falta de mercado de capitales dindmicos, la crisis

recurrente con efectos derrame hacia toda la region, etc. (Beck et al., 2005; 2006).

En general, el estudio de los problemas de acceso al financiamiento de las PyMEs se centra
en las empresas que no acceden al financiamiento bancario, analizando aquellas empresas
gue solicitaron financiamiento y fueron rechazadas. Siguiendo a Kuntchev et al (2012), y
Cole (2016), este trabajo pretende incorporar a la discusion un concepto mas amplio de
dichas limitaciones, agrupando las empresas que presentan limitaciones originadas en la

oferta, tales como el rechazo de las solicitudes, con aquellas empresas que no solicitan
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financiamiento por cuestiones burocréticas, falta de requisitos o autoexclusién, pero que
muestran necesidades financieras insatisfechas, es decir, analizando el comportamiento

de la demanda.

Por ello, el objetivo de este trabajo es analizar silas empresas restringidas al financiamiento
bancario tienen las mismas caracteristicas que las empresas rechazadas por el sistema
financiero. Este trabajo utiliza datos a nivel empresa de Argentina, Bolivia, Colombia,
Ecuador, Paraguay, Pert y Uruguay para el afio 2017, a fin de estudiar qué tipo de
empresas son las mas perjudicadas por las falencias presentes en los mercados

financieros subdesarrollados.
2. Marco teérico

Dentro de las teorias que explican las restricciones financieras de las PyMEs se encuentran
la Teoria de Orden Jerarquico o Pecking Order, (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984), el

enfoque del ciclo de crecimiento de Berger y Udell (1998), entre otras.

Estas teorias explican como evolucionan las fuentes de financiamiento a las que acceden
las empresas en funcién de su ciclo de vida, y a la disminucion de las asimetrias de
informacién entre prestatarios y prestamistas. Las empresas en general, tienen mayor
informacién que los prestamistas, lo cual influye directamente sobre los costos del
endeudamiento, incentivando a las empresas a financiarse con fondos internos en primer
lugar. A su vez, las asimetrias de informacién dan lugar a lo que en la literatura econémica

se conoce como problemas de riesgo moral y seleccion adversa.

El trabajo seminal de Stiglitz y Weiss (1981) permiti6 modelizar las asimetrias de
informacion entre los distintos agentes. En este sentido, los bancos (prestamistas) conocen
gue existen prestatarios con diferentes niveles de riesgo. Sin embargo, las asimetrias de
informacién provocan que los bancos no tengan toda la informacion disponible para asignar
diferentes tasas de interés. A medida que la tasa de interés aumenta, las empresas con
proyectos menos riesgosos dejan de solicitar préstamos y permanecen en el mercado
aquellas empresas cuyos proyectos de inversion son mas riesgosos, provocando el efecto
de seleccién adversa, es decir, financiando a altas tasas de interés proyectos mas

riesgosos y racionando aquellas empresas con proyectos menos riesgosos.

Las asimetrias de informacion dan origen a la Hipotesis de Jerarquia Financiera de Myers

(1984), y a la Teoria del Ciclo Financiero de la Empresa de Berger y Udell (1998). En
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resumen, las teorias argumentan que para evitar los problemas de seleccién adversa, las
empresas prefieren financiarse con reinversion de utilidades. Cuando estos fondos se
agotan, las empresas se financian con deuda bancaria y por ultimo, con ampliacién de

capital en el mercado de valores.

La mayoria de los estudios empiricos que dan cuenta del cumplimiento de dichas teorias,
se realizan en paises desarrollados, los cuales, a diferencia de las economias emergentes,
presentan fuertes entornos institucionales, mercados financieros desarrollados vy
condiciones macroeconémicas estables. Estas caracteristicas, ademas de crear entornos
mas estables para el desarrollo de la actividad econémica de las PyMEs, brindan mayores

alternativas para que estas empresas accedan a fuentes externas de financiamiento.

Los resultados evidenciados para las economias emergentes latinoamericanas sugieren
gque las PyMes se financian principalmente con recursos propios, en menor medida con
pasivos a corto plazo y con baja proporcion con pasivos a largo plazo (Briozzo et al; 2016;
Vera-Colina et al, 2014); Guercio et al, 2016). Por su parte, Cole (2016) encuentra que las
empresas menos apalancas, mas liquidas y mas antiguas, son las que presentan menores
necesidades financieras insatisfechas. Kuntchev et al (2012), encuentran que en relaciéon
a las caracteristicas de la empresa, el tamafio de las empresas y la performance, medida
como la productividad del trabajo, se encuentran relacionadas con la probabilidad de
presentar restricciones crediticias. En cuanto a las variables macroecondémicas, un elevado
indice crédito sobre PBI, se relaciona con una menor probabilidad de presentar

restricciones crediticias.
3. Restriccion vs rechazo

Varios son los trabajos que intentan explicar qué tipo de empresas encuentran mayores
restricciones para acceder al financiamiento bancario. Dicho interrogante se plantean

desde los dos lados de una misma moneda: la oferta y de demanda.

En este trabajo se presenta un enfoque integral. Siguiendo a Kuntchev et al (2012) y Cole
(2016), se incorpora a la discusion un concepto mas amplio de empresas limitadas al
financiamiento bancario que incluye, ademas de las empresas cuyas solicitud de
financiamiento fue rechazada, analizar aquellas empresas que mostrando necesidades
financieras insatisfechas, no solicitan financiamiento por cuestiones burocraticas,

cuestiones relacionadas a los requisitos o caracteristicas del préstamo en cuestion, o
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aspectos relacionados con la autoexclusion, es decir, limitaciones originadas en la

demanda de financiamiento.

Kuntchev et al (2012), define las empresas restringidas como aquellas que no utilizan
recursos externos para financiar capital de trabajo o inversiones en capital fijo, ademas no
aplicaron para un préstamo el Ultimo afio, y la razon de no aplicar es diferente al hecho de
tener suficientes recursos internos para invertir. En el grafico 1 se presenta la definicién de
empresa restringida y empresa rechazada. Siguiendo a Cole (2016) se parte de la

necesidad de financiamiento bancario.

Gréafico 1: Definicién de empresas restringidas al crédito bancario®?
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Fuente: Elaboracién propia en base a la estructura de la encuesta WBES

En primer lugar, se distinguen aquellas empresas sin necesidades de financiamiento
bancario (No Need) de las empresas que afirman tener necesidades de financiamiento
bancario (Need). En este grupo de empresas se encuentran tanto las empresas que
aplicaron para préstamos (Applied), y aquellas que no aplicaron (No Applied). Entre las
empresas que aplicaron, se distinguen entre las que accedieron (Access) y no accedieron

(Denied). Por su parte, dentro de las que no aplicaron, se distinguen diversas causas como:

13 E| gréfico se presenta en ingles ya que respeta exactamente las opciones de las preguntas correspondientes
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condiciones que no adaptan a sus necesidades de inversion tasa de interés, monto del
préstamo, garantia, complejidad en el proceso de solicitud, y las empresas desalentadas
(Interest rates, Size of loan, colateral, complexity application procedure, Did not think it
would be approved).

Por lo tanto, las empresas restringidas al financiamiento bancario son las empresas que

necesitan financiamiento, que no solicitaron, o si solicitaron, el banco rechazo su solicitud.
4. Datos y Metodologia

Los datos utilizados surgen del relevamiento realizado por el Banco Mundial a Empresas
(World Bank Enterprise Survey). Dicha base de datos publica una encuesta a nivel
empresa, y en la actualidad han realizado 135.000 encuestas en 139 paises. Para este
trabajo se seleccionan los datos de aquellos paises latinoamericanos con disponibilidad de
datos en el afio 2017. Los paises son: Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador, Paraguay,
Perd y Uruguay, cuya muestra total alcanza a 3936 PyMEs. Dicho relevamiento permite

obtener una fotografia de la estructura de capital de las empresas de Latioamérica.

En primer lugar, se realizaron las estadisticas descriptivas por grupo de empresas. A partir
de aqui, se realiz6 el analisis bivariado para determinar si existen diferencias en cuanto a
la caracterizacion de las empresas restringidas y no restringidas, y rechazadas y no
rechazadas, a partir de diferentes métodos estadisticos. Para analizar la relacion de una
variable de respuesta continda (como antigiiedad de la empresa) con una variable
independiente categdrica se utiliza el test ANOVA. Por otro lado, si la variable es continua
y no se distribuye normalmente, se aplican el test de Kruskall Wallis!*. Para analizar la
independencia entre dos variables categoricas (como sector), se utiliza el Pearson Chi2

test.

5. Resultados y conclusiones

Los resultados de las estadisticas descriptivas muestran que del total de la muestra, el 65%
de las empresas afirmaron necesitar financiamiento bancario. Del total de empresas con
necesidades financieras, el 70% solicit6 financiamiento y el 12% fue rechazado. El restante

30% que no solicit6 financiamiento tiene necesidades financieras insatisfechas, con lo cual,

14 Previamente se testea la homoscedasticidad con el test de homogeneidad de Levene y la normalidad con los tests de
Shapiro-Wilk, Shapiro-Francia y Skewness-Kurtosis
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conjuntamente con el 12% de las empresas rechazadas, forman parte de las denominadas
empresas restringidas.

En relacion a los resultados del analisis bivariado, se encuentra que las empresas cuya
solitud de préstamos bancarios fueron rechazadas, son mas jévenes y mas pequefias que
las empresas que accedieron al crédito bancario. En cambio, cuando se considera el
universo de empresas restringidas, son mas antiguas y mas pequefias que las no
restringidas. A diferencia de las empresas rechazadas, se encuentran diferencias
significativas en variables a nivel perfil al distinguir las empresas restringidas y no
restringidas. En este sentido, en el grupo de empresas restringidas, hay una menor
proporcion de empresas exportadoras, innovadoras y con formas legales que limitan la

responsabilidad patrimonial.

En relacién a la utilizacion de financiamiento alternativo al financiamiento bancario, como
fondos de instituciones informales y la utilizacién de préstamos personales, se observa que
las empresas rechazadas utilizan en mayor proporcién ambos tipos de financiamiento en
relacibn a las empresas no rechazadas. El mismo resultado se encuentra para las

empresas restringidas y no restringidas.

Ademas, las empresas restringidas utilizan en mayor proporcién recursos internos y equity
para financiarse, siendo estas dos variables, no significativas para explicar las diferencias

entre las empresas rechazadas y no rechazadas.

En relacion al andlisis por pais, se observa que en Argentina es el tnico pais donde existen

diferencias significativas entre las empresas rechazadas y no rechazadas.

Sin embargo, cuando analizamos las empresas restringidas, se suman paises como
Bolivia, Paraguay y Pera, donde se observa que en Argentina y Bolivia, hay una mayor
proporcion de empresas restringidas en relacion al resto de los paises, y en el caso de
Paraguay y Perq, las empresas restringidas tienen una participacion menor que en el resto

de los paises.

Para la variable que indica el sector de pertenencia de las empresas y las caracteristicas

del gerente, no se encuentran diferencias significativas.

Las contribuciones de este trabajo brindan el puntapié inicial para continuar la investigacion
en varios ejes. En primer lugar, se observa que cuando se analizan las empresas con

restricciones financieras de manera integral, se encuentran caracteristicas adicionales que

62



“NUEVOS MODELOS PRODUCTIVOS: EL ROL DE LAS PYMES COMO
MOTORES DEL DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL”

se relacionan con la falta de acceso, como la forma juridica, las exportaciones y la
innovacioén. En segundo lugar, se observan que las empresas restringidas utilizan diversas

fuentes alternativas al financiamiento bancario, en relacion a las empresas rechazadas.

Este resultado es sumamente interesante para evaluar los obstaculos que encuentran las
PyMEs para financiar su actividad. La utilizacion de fondos de instituciones informales y de
préstamos personales para financiar la actividad de las empresas, muestran como las
restricciones al financiamiento bancario, inducen a las PyMEs a incurrir en elevados costos
de financiacion, ya que el financiamiento bancario para empresas suele tener condiciones
de plazos, montos e intereses que en general, presentan ventajas en relacién a los
préstamos personales y a las fuentes informales. Por otro lado, los préstamos personales
se incorporan a la empresa en forma de aportes de capital, Io que no permite detectarlos

en la estructura de capital de la empresa.

Como futura linea de investigacion, se pretende analizar la estructura del sistema financiero
de los paises latinoamericanos para evaluar el grado de impacto sobre las limitaciones de

acceso al financiamiento.
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