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RESUMEN

Elobjetivo de este trabajo esanalizar silas PyMEs que enfrentan restricciones
para acceder al crédito bancario, utilizan financiamiento alternativo. Para ello
se utilizo la WBES (World Bank Enterprise Survey) para 2330 empresas de siete
paises latinoamericanos en el afio 2017. Se estim6 un modelo Logit Binario.
Los resultados muestran que la utilizacion de financiamiento alternativo
aumenta cuando las empresas tienen limitaciones de oferta para acceder al
crédito bancario. En cambio, cuando las restricciones provienen del lado de la
demanda, los resultados difieren. La principal contribucion de este trabajo es
evaluar la problematica del acceso al financiamiento de las PyMEs desde una
perspectiva diferente, analizando las limitaciones en funcion de la utilizacion
de financiamiento alternativo, e incorporando instrumentos novedosos, como
los préstamos personales, cuyo tratamiento en la literatura es escaso.

Palabras clave: PyMEs, mercados emergentes, préstamos informales,
intermediarios financieros, préstamos personales.

1 Instituto de Investigaciones Economicas y Sociales del Sur (IIESS) CONICET.
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ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze bank lending constrained SMEs are
more likely to use alternative financing. For this purpose, the WBES was used,
which contains almost 2330 companies in seven Latin American countries for
2017. A Binary Logit model was estimated. The results show that the use of
alternative financing increases when firms have supply constraints to access
bank credit. In contrast, when the restrictions come from the demand side,
the results differ. The main contribution of this work is to evaluate the problem
of access to financing for SMEs from a different perspective, analysing the
constraints on the use of alternative financing and incorporating innovative
instruments, such as personal loans, which are rarely discussed in the literature.

Keywords: SMEs, emerging markets, informal loan, financial intermediation,
personal loan.
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1. INTRODUCCION

Las restricciones al financiamiento de las PyMEs es un tema extensamente
estudiado en la literatura. Dichas restricciones tienen un impacto directo sobre
el normal funcionamiento de las empresas, la productividad y el crecimiento
de toda la economia. Varios autores afirman que un mercado financiero con
acceso al crédito a todos los actores de la economia impacta positivamente
sobre el crecimiento economico (Beck, Buyukkarabacak, Rioja y Valev, 2012),
y ayuda a reducir las desigualdades en la distribucion del ingreso (Beck,
Demirglic-Kunt y Levine, 2007).

En este contexto, el objetivo de este trabajo es evaluar si las empresas
restringidas al financiamiento bancario, tanto por cuestiones de oferta como
de demanda, recurren a otro tipo de financiamiento que denominamos
alternativo. Dentro de las fuentes alternativas de financiamiento se encuentran:
las fuentes informales de financiamiento, como prestamistas privados,
amigos, conocidos o, las instituciones financieras no bancarias (IFNB), como
instituciones microfinancieras, cooperativas de crédito, uniones de crédito u
otras compafias financieras, e incorporamos los préstamos personales que
tienen como destino el financiamiento de actividades de la empresa.

Los resultados muestran que la probabilidad de utilizar financiamiento
alternativo aumenta cuando las empresas tienen restricciones del lado de
la oferta, es decir, para aquellas empresas que solicitaron financiamiento y
no lo consiguieron o empresas rechazadas. Para aquellas empresas que no
solicitaron créditos bancarios a pesar de explicitar su deseo de acceder
a dicho financiamiento, que en este trabajo llamamos desalentadas, los
resultados dependen del tipo de financiamiento alternativo utilizado. La
probabilidad de financiarse a través de prestamistas privados aumenta si la
empresa pertenece al grupo de las desalentadas. En cambio, la probabilidad
de utilizar financiamiento de IFNB disminuye para este grupo de empresas.
No se encuentra relacion entre las empresas desalentadas y la utilizacion de
préstamos personales.

Dichos resultados tienen diversas implicancias. En relacion a las empresas
rechazadas, pareceria que las mismas no pierden las oportunidades
de inversion, ya que sustituyen la falta de acceso al crédito bancario
principalmente con préstamos personales y financiamiento de prestamistas
privados. Sin embargo, dichos instrumentos presentan desventajas en cuanto
a los préstamos bancarios con fines empresariales.
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En el caso de los préstamos personales se incorporan a la empresa con la
forma de aportes de capital, lo que no permite detectarlos en la estructura de
capital de la empresa. La diferencia con los aportes de capital es que el riesgo
lo asume el propietario con sus bienes personales. Ademas, el empleo de
préstamos personales con fines empresariales puede presentar problemas de
subinversion, ya sea por los elevados costos o por escasez de fondos acordes
al destino de inversion.

En el caso de los prestamistas privados, la problematica cambia
dependiendo del origen de dichos fondos. La encuesta define esta fuente
como: fondos provenientes de prestamistas particulares, amigos y familiares. El
inconveniente de financiarse con prestamistas privados es que, en general, son
préstamos informales, que tienen elevados costos debido a la compensacion
del riesgo que afronta el prestatario, ya que en general, dichos fondos se
ofrecen sin exigencias de informacion contable. Los prestamistas compensan
el riesgo de crédito con las elevadas tasas de interés. En cambio, la desventaja
del financiamiento de familiares y amigos, proviene de la falta de continuidad
de dicha fuente, y de la escasez de fondos que la empresa pueda necesitar a
medida que crece.

Las contribuciones de este trabajo son diversas. En primer lugar, se analiza
el problema del acceso al financiamiento bancario desde una perspectiva
poco estudiada, la posibilidad de sustitucion del crédito bancario por
fuentes alternativas de financiamiento. En segundo lugar, se estudian paises
latinoamericanos, donde los problemas de acceso al financiamiento son mucho
mas profundos que en otras economias emergentes. Ketterer, Calatayud,
Prats Cabrera, Tamayo (2017), encuentran que Ameérica 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.

Por dltimo, se presentan resultados sumamente interesantes para l0s
policymakers, ya que, ademas de vislumbrar la problematica de la demanda
insatisfecha de financiamiento bancario, se muestra como las empresas
alcanzan a cubrir sus necesidades financieras o, por el contrario, quedan
excluidas definitivamente del mercado, sin posibilidades de realizar inversiones
para su empresa.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la segunda seccion se presenta
el marco teodrico y en la tercera seccion se realiza una discusion del concepto
de empresa restringida al crédito. En la cuarta seccion se describen los datos,
las hipotesis y la metodologia. En la quinta, se presentan los resultados y, por
Gltimo, las conclusiones y bibliografia.

2. LA ESTRUCTURA DE CAPITAL DE LAS PYMES

Dentro de las teorias que explican las restricciones financieras de las
PyMEs se encuentran la Teoria de Orden Jerarquico o Pecking Order (Myers,
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1984; Myers y Majluf, 1984) y el enfoque del ciclo de crecimiento de Berger
y Udell (1998), entre otras.

Las asimetrias de informacion entre prestamistas y prestatarios modelizadas
por Stiglitz y Weiss (1981) dan origen a la Hipotesis de Jerarquia Financiera
en la eleccion de las fuentes de financiamiento que conforma la estructura de
capital. Myers (1984), argumenta que para evitar los problemas de seleccion
adversa, las empresas prefieren financiarse con la reinversion de utilidades.
Cuando estos fondos se agotan, las empresas se financian con deuda bancaria,
y por altimo, con ampliacion de capital en el mercado de valores. A medida
que la empresa va transitando su ciclo de negocio, mejora el acceso a fuentes
financieras con mejores condiciones de plazo y costos.

Berger y Udell (1998) afirman que las decisiones de financiamiento se
explican a través de la Teoria del Ciclo Financiero de la Empresa. Dicha teoria
predice que las fuentes de financiamiento evolucionan con el ciclo de vida de
la empresa. De esta forma, cuando las empresas son jovenes y/o pequefias,
Son menos transparentes en cuanto a la informacion financiera, lo cual las
lleva a financiarse con fuentes internas (propias, familia y amigos), con créditos
comerciales 0 a través de angeles de negocios. Cuando la empresa comienza
a crecer, puede acceder a diferentes fuentes externas. En primer lugar, a las
provenientes de las instituciones de capital de riesgo y luego, al mercado de
capitales.

Diversos trabajos han aportado evidencia empirica acerca del cumplimiento
de las teorias planteadas anteriormente, es decir, como las caracteristicas
tanto de la empresa, del entorno y del empresario, se encuentran relacionadas
con las restricciones al financiamiento externo. Sin embargo, dichas teorias se
centran en paises desarrollados, con fuertes entornos institucionales, mercados
financieros dinamicos y diversificados. En la mayoria de las economias
emergentes, la estabilidad economica del entramado productivo y del sector
financiero, es débil. No solo por las crisis propias de estos paises, sino por
el efecto contagio de las crisis exportadas de las economias desarrolladas
(Machinea, 2009; De Gregorio, 2011; Bajo-Rubio, y Berke, 2018). Estas
caracteristicas, ademas de crear entornos menos estables para el desarrollo
de la actividad economica de las PyMEs, brindan menores alternativas para
que estas empresas accedan a fuentes externas de financiamiento. Por ello, a
continuacion, se presentan los resultados de trabajos empiricos para PyMEs
de mercados emergentes.

Galindo 'y Schiantarelli (2002), para un conjunto de empresas
latinoamericanas, encuentran que las empresas con capitales extranjeros
0 pertenecientes a un holding de empresas, tienen menos restricciones
financieras que las aquellas de capital local. Presbitero y Rabellotti (2016)
encuentran que las PyMEs solicitan menos financiamiento que las empresas
mas grandes y productivas.

Makler, Ness y Tschoegl (2013), muestran que las empresas pequenas,
jovenes, atrasadas tecnologicamente y peor localizadas, tienen mayores
problemas para acceder al financiamiento externo. Guercio, Martinez
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y Bariviera (2019), encuentran que las empresas pequefias e innovadoras
solicitan mas financiamiento, pero acceden en menor medida.

Vera-Colina, Melgarejo-Molina y Mora-Riapira, (2014) encuentran que las
PyMEs se financian principalmente con recursos propios, en menor medida
con pasivos a corto plazo y baja proporcion con pasivos a largo plazo. Guercio,
Briozzo y Vigier, (2014) Briozzo, Vigier y Martinez (2016), encuentran que
la edad, tamafio, forma legal y las caracteristicas de los empresarios estan
relacionadas con el comportamiento financiero de las PyMEs.

Por su parte, Briozzo y Vigier (2009) encuentran que la aversion al riesgo se
relaciona positivamente con la edad del propietario-gerente y la experiencia
acerca del propio endeudamiento, y dicha aversion provoca que se priorice 1as
fuentes internas. Este enfoque es importante para las economias emergentes,
principalmente las latinoamericanas, dados los diversos episodios de crisis e
incertidumbre en el mercado que acomparian la historia de estas economias.

A partir de la evidencia empirica presentada en economias emergentes, se
observa que la falta de financiamiento esta relacionada con las caracteristicas
que mencionan las teorias tradicionales, a la vez que incorporan otro tipo de
variables como la aversion al riesgo, la participacion de capitales extranjeros,
etc.

Este trabajo pretende ampliar los resultados de los trabajos empiricos
anteriores ya que indaga sobre como la incapacidad de la empresa para
obtener recursos financieros en el sector bancario, induce a la utilizacion de
otro tipo de financiamiento, como fuentes informales o créditos personales
con fines empresariales o financiamiento de instituciones no bancarias.

Caseyy O Toole (2014) abordanla problematica de acceso al financiamiento
bancario y el uso de fuentes alternativas para PyMEs europeas, y encuentran
que las empresas rechazadas por el sector bancario tienen una mayor
probabilidad de usar préstamos informales, de otras empresas y créditos
comerciales. Briozzo y Vigier (2014) encuentran una relacion negativa entre
el uso de préstamos personales y la antigiedad de la empresa, la edad del
propietario y costos de quiebra, y una relacion positiva con las expectativas
de crecimiento.

3. EL CONCEPTO DE EMPRESA RESTRINGIDA AL CREDITO BANCARIO

Si bien en la literatura economica una empresa restringida al crédito
bancario es aquella que tiene dificultades para acceder al crédito, la forma
de operacionalizar dicho concepto no es estandar y depende en algunas
oportunidades, del origen de los datos. Una primera distincion se puede
realizar entre autores que analizan las restricciones a partir del rechazo de
la solicitud, es decir, restricciones del lado de la oferta (Freel, 2007; Casey
y O Toole, 2014; Drakos y Giannakopoulos, 2017), y otros autores analizan
ambos lados del mercado (Kon y Storey 2003; Krasnigi, 2010; Kuntchey, et al
2012, Mina, Lahr y Hughes, 201 3; Cole y Sokolyk, 2016). Esta Gltima vertiente
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de trabajos surge a partir de la evidencia empirica en relacion a dos cuestiones.
En primer lugar, la proporcion de PyMEs que solicita financiamiento externo es
relativamente pequena en relacion al universo total, es decir, se observa una
escasa demanda. En segundo lugar, la proporcion de empresas que acceden
al financiamiento en relacion a las empresas que solicitaron el mismo, es
relativamente elevada, 1o que indica, sin dejar de lado el problema, que la
empresa que cumple su solicitud, tiene altas probabilidades de acceder. Por
ello, en este trabajo, se pretende analizar las limitaciones que encuentran las
empresas tanto del lado de la oferta, como del lado de la demanda.

Desde el lado de la oferta, la medida clasica que muestra las restricciones
al crédito es el rechazo de la solicitud realizada (Freel, 2007). Desde el lado de
la demanda, los autores analizan aquellas empresas que deciden no solicitar
financiamiento, considerando que la decision de no solicitar, indica implicitamente
las limitaciones para obtener recursos externos (Kon y Storey 2003; Krasniqi,
2010; Kuntchey, et al, 2012; Mina et al, 201 3; Cole y Sokolykb, 2016).

Entre los autores que analizan la problematica desde ambos lados del
mercado Bebczuk (2010) afirma que una empresa tiene una restriccion
crediticia si, ademas de tener una solicitud de crédito rechazada, cuenta con
proyectos rentables, capacidad de pago y no cuenta con fondos propios para
hacer frente a dichos proyectos. Este autor considera que no solo la restriccion
crediticia se puede analizar como un problema de oferta, sino que existen
condicionantes del lado de la demanda.

Cole y Sokolyk (2016), incorporan la necesidad de financiamiento externo,
distinguiendo entre las empresas que necesitan fondos externos de las que
no. Dentro de las empresas que necesitan financiamiento externo, divide
las empresas entre las que solicitaron y las que no lo hicieron. Dentro de las
empresas que lo solicitaron, las restringidas son aquellas que no accedieron
a dicho financiamiento. Entre las empresas que no solicitaron, se distinguen
aquellas que no lo hicieron porque tienen suficientes recursos internos para
llevar adelante su actividad, y aquellas empresas que no solicitaron porque
consideran que las condiciones de oferta no se adaptan a sus necesidades de
inversion (tasa de interés, monto del préstamo, garantia), complejidad en el
proceso de solicitud, y las empresas que no solicitaron porque suponen que no
seran declaradas sujeto de crédito, lo que algunos autores llaman desalentadas
(Kon y Storey, 2003). En este trabajo, seguimos la conceptualizacion de Cole
y Sokolyk (2016).

4 DATOS, HIPOTESIS Y METODOLOGIA

4. 1. DESCRIPCION DE LOS DATOS

Los datos utilizados surgen del relevamiento realizado por el Banco
Mundial, (World Bank Enterprise Survey, WBES). Para este trabajo se
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seleccionan los datos de los paises latinoamericanos publicados el afio 2017.
Dicho relevamiento contiene datos para 3.936 PyMEs de Argentina, Bolivia,
Colombia, Ecuador, Paraguay, Pert y Uruguay, de las cuales se pudieron utilizar
2330, debido a los datos faltantes para todas las variables de la muestra. La
eleccion de los paises corresponde a la disponibilidad de informacion de los
paises de Latinoamérica mas representativos (no hay datos para Chile y Brasil
para este afo).

En funcion a la informacion presentada por la encuesta, se seleccionan tres
fuentes de financiamiento alternativo que seran las variables dependientes
del modelo: préstamos personales utilizados con fines empresariales® (p_
personal), financiamiento de prestamistas privados (p_priv), como prestamistas
individuales, conocidos, familiares, etc., y préstamos de instituciones financieras
no bancarias (p_ifnb). La Tabla 1 muestra la descripcion de las variables en
funcion a la descripcion metodologica de la base de datos.

TABLA 1. DEFINICION LAS VARIABLES DEPENDIENTES

Etiqueta Definicion

Variable categorica que toma valor 1 si uso préstamos personales con fines empresariales, O

ersonal N . § ) o
p-p si no utiliza este tipo de financiamiento.

Variable categorica que toma valor 1 si usa financiamiento de prestamistas privados, familia-

riv - . . . . ) o
PP res, amigos, conocidos, O si no utiliza este tipo de financiamiento.

Variable categorica que toma valor 1 si usa financiamiento de IFNB, O si no utiliza este tipo de

p_ifnb financiamiento.

Fuente: elaboracion propia.

Para definir las variables objetivo, en primer lugar, se presenta el Grafico
1. Siguiendo a Cole y Sokolyk (2016), se dividen las empresas entre las que
muestran necesidades financieras, de las que no. Las empresas que muestran
necesidades financieras, se dividen en las que solicitaron créditos y las que
no solicitaron. Definimos a una empresa rechazada si, habiendo solicitado
créeditos bancarios, no accedio a dicho financiamiento, tanto en parte, como
en la totalidad del monto solicitado. Por otro lado, definimos a las empresas
desalentadas como aquellas que no solicitaron una linea de crédito, pero
que tienen necesidades financieras insatisfechas, ya que las razones de no
solicitar son diferentes a tener financiamiento disponible. Entre las razones
se encuentran: las elevadas tasas de interés, el bajo monto del préstamo y
el corto plazo de devolucion, los elevados requerimientos de garantia y la
complejidad en el proceso de solicitud.

2 Un préstamo personal se define como aquel préstamo que el propietario de la empresa ha tomado
en su nombre, pero que lo utiliza para financiar el negocio. Esto no incluye los préstamos otorgados
al establecimiento donde el propietario es signatario en nombre del establecimiento.
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GRAFICO 1. CONSTRUCCION DE LAS VARIABLES QUE DISTINGUEN LAS EMPRESAS RESTRINGIDAS AL CREDITO
BANCARIO DE LAS NO RESTRINGIDAS

Empresas sin
necesidades

Emprezas con suficiente capital l
financeras

Solicitaron créditos
bancarios

Desalentadas=0

Total de

Accedieron Rechazadas=0 l
empresas

Mo accedieron: Rechazadas=1 ]

Empresas con
necesidades
financeras

Taza de interés no favorable l

Mo solicitaron créditos
bancarios: ;
Dezalentadag=1

Requerimientos de garantias elevados ]

Complejo proceso de solicitud ]

Monto yvencimiento no conveniente ]

Fuente: elaboracion propia en base a la definicion de Cole y Sokolyk (2016).

A partir del grafico anterior, en la Tabla 2 se operacionaliza el concepto de
empresa restringida al crédito bancario.

TABLA 2. DEFINICION DE LAS VARIABLES OBJETIVO

Etiqueta Definicion

Variable categorica que toma valor 1 si la empresa tiene necesidades financieras, solici-
Rechazada to una préstamo o linea de crédito, y su solicitud fue rechazada, O si solicito y accedio al
financiamiento solicitado

Variable categorica que toma valor 1 si la empresa tiene necesidades financieras, pero
Desalentada no solicita porque las condiciones del préstamo no se adaptan a sus necesidades, O si
solicitd un préstamo o una linea de crédito.

Fuente: elaboracion propia.

En la Tabla 3 se presentan las variables control, tamano de la empresa,
antigliedad, si es exportadora, si crecio en los ultimos tres anos, tipo de
propiedad, si es auditada y el género del gerente. Como se menciono en la
seccion 2, varios trabajos afirman que el tamano, la antigliedad de la empresa,
el hecho ser exportadora, el sector de actividad, entre otras variables, se
encuentran relacionadas con el acceso al financiamiento externo. Ademas, se
incluye el pais de residencia de la empresa para controlar por las caracteristicas
propias de cada pais.
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TABLA 3. VARIABLES CONTROL

Etiqueta Definicion
tamano Variable cuantitativa que indica el n°. de trabajadores en planta permanente
. Variable cuantitativa que indica la cantidad de afios desde que el establecimiento comenzo la
antig I
actividad
exp Variable categorica que toma valor 1 si la empresa exporta bienes o servicios, O si no exporta
crecimiento Variable cat_e/gomca que toma valor 1 si el nimero de empleados crecio en los dltimos 3 anos,
0 si no crecio.
sector Variable categorica que toma valor 1 si la empresa es del sector industrial, O si pertenece al
sector servicios
propiedad Variable categorica que toma valor 1 sila empresa una SA o SRL, O si es autbnomo
enero Variable categorica que toma valor 1 si el gerente general de la empresa es mujer, O si es
g hombre
audit Variable categorica que toma valor 1 si la empresa tiene los estados financieros auditados, O si
no los tiene
~ Variable categorica que toma los siguientes valores Argentina= 1, Bolivia=2, Colombia =3,
Pais -
Ecuador =4, Perti=5, Paraguay =6y Uruguay =7

Fuente: elaboracion propia.

5.2. HIPOTESIS DE INVESTIGACION Y MODELO EMPIRICO

La hipotesis central de este trabajo es que la utilizacion de financiamiento
alternativo al bancario se relaciona con las limitaciones que encuentran las
empresas para financiarse con el principal proveedor de fondos para PyMEs
en estas economias: el sector bancario.

La hipotesis de investigacion se puede desagregar en las siguientes
hipotesis estadisticas:

H1: Las empresas cuyas solicitudes de financiamiento bancario fueron
rechazadas, utilizan en mayor medida financiamiento alternativo que aquellas
cuyas solicitudes fueron aceptadas.

H2: Las empresas que muestran necesidades financieras pero no solicitaron
financiamiento bancario por considerar que las caracteristicas del préstamo
no concuerdan con sus necesidades, utilizan en mayor medida financiamiento
alternativo que las restantes empresas con necesidades financieras.

La naturaleza de los datos, asi como el tipo de variables utilizadas,
sugieren que la estimacion se realice a partir de un modelo Logit. Las variables
dependientes corresponden a cada fuente de financiamiento alternativo.

La regresion Logit estima el siguiente modelo (Cameron y Trivedi, 2009)

v, =BX + U (1]

En el modelo binario, la variable latente yf puede tomar dos valores
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1siy, >0
n 2]
0 siy <0
A partir de las ecuaciones (1) y (2), definimos;
Ply = 1) =Pr(Bx, +u>0)
= P(Bx, >
(Bx, > p) -
= P(—p < Bx,)
= F(Bx,)

Donde F() es la funcion de distribucion acumulada de -p.
Para el modelo de este trabajo, se estima:

Wv:)/mﬂza+&&+&h+u 14]

Donde y tomavalor 1 silaempresa utiliza los instrumentos de financiamiento
alternativo al bancario (p_personal, p_priv o p_ifnb), X;, corresponde a cada
una de las medias de restriccion crediticia, (rechazada o desalentada), y h es
el vector de variables control, incluida la variable Pais.

Los resultados de la estimacion del modelo Logit nos brindan la posibilidad
de evaluar la relacion entre las variables independientes y las explicativas,
pero no es posible medir el efecto entre dichas variables. Para profundizar el
analisis, en este trabajo se calculan los efectos marginales, es decir, el efecto
delas x; y las h;, sobre la probabilidad de que y =1, es decir, P(y:/&;m. Para
ello, es necesario calcular los efectos marginales o efectos parciales.

Para una variable independiente continua, x,, el efecto parcial,
p(x,):P(y:%(/)Se obtiene de la derivada parcial:

Op(x) _ OF(BX) _ OF(BX) OxB _ ¢

OX OX OXB  Ox 5>B 5]

I

Para calcular el efecto parcial de una variable de respuesta discreta:

AP/ X) ANl B
Tfp(yfw/xﬁw) Ply =1/x, =0) -

J

=F(B, + B, +-.+Bx, [ x, = V—F(B, +Bx, +..+Bx, [ x, =0)
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6. RESULTADOS

6. 1. RESUMEN ESTADISTICO

En la Tabla 4 se presenta la informacion de las variables implicadas en
el estudio. El pais con el mayor nivel de utilizacion de préstamos personales
(p_personal) es Colombia, con un 28% de empresas que utilizan este tipo de
financiamiento. Le siguen Pert, Ecuador y Bolivia. Las empresas de Ecuador
son las que utilizan en mayor proporcion el crédito de prestamistas privados
(p_priv), con un 17,1%, seguido por las empresas colombianas y bolivianas.
En relacion con las IFNB (p_ifnb), el pais con mayor proporcion de empresas
que utilizan estos fondos es Paraguay, seguido por Peri, Ecuador y Colombia.

En relacion a las variables objetivo, se observa que en todos los paises
hay una mayor cantidad de empresas desalentadas que rechazadas. Las
empresas de Bolivia y Ecuador tienen una mayor proporcion de empresas
tanto desalentadas como rechazadas, y como mencionamos anteriormente
aparecen como los paises con mayor uso de financiamiento alternativo.
Argentina, por su parte, tiene el mayor porcentaje de empresas desalentadas,
y se encuentra entre los paises con mayor cantidad de empresas rechazadas,
pero tiene los niveles mas bajos de utilizacion de financiamiento alternativo.

TABLA 4. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

Variable/pais ARG BOL CcoL ECU PAR PE URU Total

Variables dependientes: Financiamiento alternativo

p_personal 51% 17,9% 28,0% 18,6% 12,9% 18,6% 11,6% 16,6%
p_priv 4,1% 12,2% 14,6% 17,1% 3,5% 10,6% 10,4% 10,1%
p_ifnb 4,3% 4,8% 6,8% 7,5% 11,3% 8,1% 5,9% 6,7%

Variables objetivo: Empresas restringidas

desalentada 48,2% 45,8% 27,5% 32,0% 23,5% 19,0% 29,7% 31,3%

rechazadas 14,7% 12,2% 13,0% 15,2% 6,6% 9,9% 1.7% 11,8%

Variables control

tamario 48 33 42 44 55 41 43 44
antig 29,5 22,3 22,9 22,1 26,4 232 30,7 25
exp 13,5% 6,7% 16,7% 7.2% 6,5% 17,3% 18,8% 13,9%

[N\
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crecimiento 38,8% 62,2% 56,0% 41,4% 53,3% 48,6% 39,2% 48,1%
sector 69,3% 30,0% 57,3% 31,4% 33,2% 54,3% 35,2% 51,3%
propiedad 93,2% 55,4% 92,5% 97.3% 86,5% 86.,8% 92,6% 88,4%
género 9.1% 26,5% 20,4% 19,5% 18,4% 19,8% 12,9% 17,4%
audit 50,5% 74,9% 56,4% 55,1% 57,3% 25,0% 40,3% 48,2%

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la WBES.

En cuanto a las variables control, se observan que el perfil de empresas
es similar entre los diferentes paises, principalmente entre las variables mas
implicadas con el acceso al financiamiento como el tamafno vy la antigiedad de
la empresa.

6.2. ESTIMACION DEL MODELO LOGIT BINARIO

En la Tabla 5 se presentan los resultados de las estimaciones para cada
tipo de instrumento de financiamiento alternativo al bancario. En primer lugar,
se observa que la variable desalentada no es significativa para explicar el
uso de préstamos personales, 1(a). En cambio, es significativa la variable que
representa la solicitud de financiamiento, columna 1(b). La interpretacion de
este resultado es que la probabilidad de utilizar financiamiento a través de un
préstamo personal aumenta si la solicitud de financiamiento fue rechazada.

Enrelacion a las variables control, el tamafio, la antigiedad, el crecimiento y
la certificacion de los estados contables por un auditor externo, se encuentran
negativamente relacionadas con el uso de préstamos personales. Estos
resultados son esperables ya que la utilizacion de financiamiento externo, y en
este caso, de un instrumento que no esta pensado para empresas como lo es el
préstamo personal, es otro signo de dificultades para obtener financiamiento.
Los resultados vuelven a confirmar que son las empresas mas pequefias, mas
jovenes, que crecen menos y que no estan auditadas, las que utilizan este tipo
de financiamiento. Ademas, la probabilidad de utilizar préstamos personales
es mayor si la empresa es del sector industrial cuando se considera el grupo
de empresas con necesidades financieras.

La columna 2(a) muestra que la probabilidad de utilizar financiamiento de
p_priv aumenta tanto si la empresa se encuentra desalentada, 2(a), como si
su solicitud fue rechazada 2(b). En relacion a las variables control, hay una
relacion negativa con la antigiedad, con las exportaciones y una relacion
positiva con el hecho de pertenecer al sector industrial. La propiedad, solo es
significativa en la regresion 2(a), y el signo de la misma no es el esperado, ya
que indica que la probabilidad que una empresa conformada como SA o SRL
utilice este tipo de financiamiento es mayor que una empresa autonoma.
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Los resultados de la columna 3(a) indican que la probabilidad de utilizar
financiamiento de IFNB disminuye si la empresa esta desalentada. En cambio,
si la empresa fue rechazada por el banco, 3(b), la probabilidad que utilice
este tipo de financiamiento es mayor. En cuanto a las variables control, se
observa que la antigliedad de la empresa esta negativamente relacionada con
la utilizacion de este tipo de financiamiento, y pertenecer al sector industrial y
que el CEO de la empresa sea una mujer, aumenta la probabilidad de utilizar
este tipo de financiamiento.

En resumen, se observa que las empresas que son rechazadas por el sector
bancario, utilizan otro tipo de financiamiento, ya sea préstamos personales,
financiamiento de prestamistas privados o préstamos de IFNB, aceptando
la H1. En cambio, la H2 es rechazada parcialmente, ya que las empresas
desalentadas no siguen dicho patron, a excepcion de los prestamistas privados.
Para el caso de la utilizacion de préstamos personales, esta variable no es
significativa, y para el caso de las IFNB, la relacion es negativa.

Estos resultados indicarian que las empresas rechazadas por el sistema,
encuentran otro tipo de financiamiento, por lo que se podria suponer que no
dejan de realizar la inversion prevista por falta de fondos. En cambio, 1as que
no encuentran un préstamo a la medida de sus necesidades, se quedan sin
poder efectuar el proyecto de inversion, cuyo desarrollo redundara en una
mejor performance para la empresa.

6.3 EFECTOS MARGINALES POR PERFIL DE EMPRESA

Los coeficientes del modelo Logit no permite profundizar en el impacto
de las variables objetivo sobre la probabilidad de utilizar financiamiento
alternativo. Por ello, en este trabajo se calcularon los efectos marginales,
para luego estimar las probabilidades de utilizar los distintos instrumentos de
financiamiento alternativo.

Para calcular los efectos marginales, se crearon perfiles de empresas
con las variables control: tamafio, propiedad, etc. Estas variables se fijaron
en sus valores medios para las variables cuantitativas, y en el caso de las
variables cualitativas, en funcion del objetivo de estudio y de la posibilidad
de abarcar un nimero mayor de empresas. En este caso, se pretende calcular
las probabilidades para un perfil de empresas que con 44 empleados, que
no exporta, que crecio en los ultimos tres anos, del sector industrial, que
pertenece a una SRL o una SA, el gerente es hombre y no tiene los estados
contables auditados. Se estimaron las probabilidades para diferentes afios de
antigiiedad de la empresa, ya que es la Unica variable que es significativa en
todas las estimaciones.

La Tabla 6 muestra la probabilidad que una empresa utilice financiamiento
alternativo, dado el rechazo del dltimo préstamo empresarial. En todos
los casos, la probabilidad de utilizar financiamiento alternativo cuando la
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empresa es rechazada es mayor que para las empresas que acceden a dicho
financiamiento. Una empresa con dos afios de antigliedad y con la Gltima
solicitud de crédito bancario rechazada, tiene una probabilidad de 44.3%
de utilizar préstamos personales con fines empresariales (1(a)), un 39,8% de
utilizar prestamistas privados (2(a)) y un 22,8% de utilizar financiamiento de
instituciones no bancarias (3(a)).

Analizando la probabilidad de usar préstamos personales, se observa que
la diferencia en la probabilidad entre una empresa rechazada (1(a)), y una que
accedio (1(b)) es de un 19% cuando la empresa es mas joven, (2 afios,), de un
18,1% en la media de la antigliedad (25 anos), y cuando la empresa es adulta,
dicha diferencia es de un 16%.

En cambio, al observar la variacion en la utilizacion de prestamistas privados
entre una empresa rechazada y una que accedio, la misma es del 22% para
empresas de 2 anos, del 17,3% para la media de la antigliedad y del 9.6%
para las empresas mas maduras (70 afnos). Este resultado da cuenta que las
empresas mas antiguas reducen mas la utilizacion de préstamos privados, que
préstamos personales.

Para el caso del financiamiento de IFNB, la probabilidad de que una empresa
rechazada utilice este tipo de financiamiento (3(a)) es aproximadamente la
mitad que para el resto de los instrumentos alternativos (23%). Las diferencias
en las probabilidades estimadas (3(c)), por su parte, son mas pequefias que en
el caso de los préstamos personales y prestamistas privados, 6.8% para una
empresa de dos anos de antigliedad y 2.9% para una empresa de 70 afios de
antigliedad.

TABLA 6. PROBABILIDAD ESTIMADA DE UTILIZAR FINANCIAMIENTO ALTERNATIVO: EMPRESAS RECHAZADAS

p_personal p_priv p_ifnb
Antigiedad
Rechazo Acceso Diff Rechazo | Acceso Diff Rechazo | Acceso Diff
1(@) 1(b) 1) 2(a) 2(b) 2(9) 3(a) 3(b) 3(0)

2 44,3% 25,3% | 19,0% 39,8% | 17,9% 21,9% 22,8% | 16,0% | 6.8%

25 40,4% 22,3% 18,1% 298% | 12,2% 17,6% 16,8% 11,6% | 53%

70 332% 17,2% 16,0% 15,1% 5,4% 9,6% 8,8% 59% | 2,9%

Fuente: elaboracion propia en base a los datos de la WBES.

EnlaTabla 7 se presentan las probabilidades estimadas de usar prestamistas
privados e IFNB®, entre empresas desalentadas y no desalentadas. Una
empresa de dos afios de antigliedad, que se encuentra desalentada, tiene

3 No se presentan las probabilidades de utilizar préstamos personales ya que la variable desalentada
no es significativa para explicar la probabilidad de uso este tipo de financiamiento alternativo.
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una probabilidad estimada del 22,5% de utilizar prestamistas privados
(1(@)), cuando la probabilidad para una empresa que no esta desalentada
es del 18,4% (1(b)). En este sentido, una empresa desalentada tiene una
probabilidad estimada del 4,1% (1(c)) mayor de utilizar financiamiento de
prestamistas privados que una empresa que no desalentada. A medida que la
empresa es mas antigua, las probabilidades de utilizar prestamistas privados
disminuyen, asi como sus diferencias.

TABLA 7. PROBABILIDAD ESTIMADA DE UTILIZAR FINANCIAMIENTO ALTERNATIVO: EMPRESAS DESALENTADAS

p_priv p_ifnb
Antigliedad Desalentada No Desalentada Diff Desalentada No Desalentada Diff
1(a) 1(b) 1(c) 2(a) 2(b) 2()
2 22,5% 18,4% 4,1% 8,6% 15,0% -6,4%
25 15,9% 12,7% 3,2% 6,7% 11,8% -5,1%
70 7,5% 5,8% 1,7% 4,0% 7,3% -3,3%

Fuente: elaboracion propia en base a los datos de la WBES.

Por su parte, la probabilidad estimada de utilizar financiamiento de IFNB
para una empresa de 2 afios de antigliedad desalentada es del 8,6% (2(a)), y de
una empresa no desalentada es del 15% (2(b)), siendo la diferencia del 6.4%.
Este resultado muestra que la probabilidad de utilizar el financiamiento de
IFNB, cuando una empresa esta desalentada, es menor que para una empresa
no desalentada, y que las diferencias entre ambos grupos de empresas, si bien
caen con la antigliedad, dicha caida es menos pronunciada que para el caso
de la utilizacion de prestamistas privados.

7. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo fue evaluar la relacion entre las restricciones
al financiamiento bancario y la utilizacion de financiamiento alternativo. Para
ello, se clasificaron las empresas entre aquellas que tienen restricciones de
oferta y aquellas con limitaciones del lado de la demanda.

Los resultados de las estimaciones muestran que aquellas empresas cuya
solicitud fue rechazada, utilizan préstamos personales con fines empresariales,
financiamiento de prestamistas privados y de IFNB.

Sin embargo, se encontro que las empresas desalentadas utilizan en mayor
proporcion financiamiento de prestamistas privados que las empresas no
desalentadas, pero menos financiamiento de IFNB.

La estimacion de las probabilidades permitio verificar que el impacto sobre
el uso de financiamiento alternativo es mayor en el caso de las empresas
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rechazadas que en el caso de lasempresas desalentadas. Ademas, la probabilidad
de utilizar préstamos personales cuando la empresa es rechazada es muy
superior a las probabilidades estimadas de utilizar otro tipo de instrumentos.
En segundo lugar, se observo que la diferencia entre empresas rechazadas y no
rechazadas cae con la antigliedad de la empresa. En este sentido, la caida es
mas pronunciada para el caso de los prestamistas privados que en el caso de
las IFNB vy los préstamos personales. Este Gltimo financiamiento sigue siendo
importante a pesar de la antigiedad de la empresa.

En el caso de las empresas desalentadas, la probabilidad de utilizar
fondos de prestamistas privados e IFNB, es mucho menor que en el caso de
las empresas rechazadas. Ademas, se pudo comprobar que la utilizacion de
prestamistas privados presenta una caida mas pronunciada que la utilizacion
de fondos de IFNB, lo cual coincide con el comportamiento de las empresas
rechazadas.

Dichos resultados dan cuenta de la necesidad de disefiar instrumentos
alternativos al financiamiento bancario que cubran las necesidades de las
empresas que buscan financiamiento y que incentiven la busqueda de fondos
a las empresas que se encuentran desalentadas. Para ello, es necesario
profundizar en las razones que llevan a las empresas rechazadas a endeudarse
con préstamos personales, con las consecuencias negativas que tiene la
utilizacion de este tipo de financiamiento mencionadas anteriormente.

Las limitaciones de este trabajo parten de la falta de informacion acerca
de otros tipos de financiamiento que la empresa puede haber utilizado y que
no se ve reflejado en la encuesta, y de variables relacionadas con la situacion
financiera de la empresa, como ratios de endeudamiento, tasas de crecimiento,
riesgo, etc., debido a la falta de informacion de la encuesta.

Si bien este trabajo realiza un aporte sobre la problematica a la que se
enfrentan las empresas que necesitan financiamiento y no lo consiguen o no
lo solicitan, es necesario seguir avanzando en este camino, profundizando
en analisis de los problemas de acceso al financiamiento de las PyMes en
entornos adversos, como lo son las economias emergentes.

Por ello, como futuras lineas de investigacion se propone realizar un estudio
de series de tiempo, que pueda incorporar las variables macroeconémicas de
los distintos paises analizados, asi como realizar un analisis comparativo con
otras regiones emergentes, o que nos permitira tener una vision mas amplia
de la problematica.
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