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Resumen

El presente trabajo analiza un conjunto de variables como posibles determinantes en el
acceso al financiamiento externo de las PyMEs pertenecientes a cuatro paises
miembros del MERCOSUR: Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay. Se utiliza la base
de datos Enterprise Survey del Banco Mundial y se aplican modelos Probit a fin de
probar las hipotesis planteadas. Los resultados generales indican que el tamario de la
empresa, el mercado de destino, el género del gerente, las empresas familiares y el
financiamiento mediante proveedores afectan el acceso al financiamiento externo.
Ademas, se completa el andlisis mediante la realizacion de regresiones para cada pais
de la muestra, donde las variables comunes entre todos resultaron ser el financiamiento
con proveedores y el tamaiio de las PyMEs (excepto para el caso de las PyMEs de
Paraguay). A su vez, se destaca la significatividad de variables para cada pais de
estudio.
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1. Introduccion

La importancia de estudiar el crecimiento y desarrollo de las pequenas y medianas
empresas (PyMEs) a lo largo del tiempo ha logrado ser un tema de interés para varias
economias, dado que las mismas son una fuente importante de generacion de empleos y
contribuyen al crecimiento del Producto Bruto Interno (PBI).

Varias son las razones por las cuales existe un marcado interés en incentivar el
desarrollo de estas empresas, propulsoras de la actividad econdmica, por lo cual es
necesario estudiar sus principales caracteristicas y problemas a los cuales se enfrentan y
que pueden detener su expansion.

Diversos trabajos estudian la incidencia de las PyMEs en la economia, considerando
distintos grupos de paises. Czarniewski (2016) considera que las mismas no sélo afectan
positivamente el crecimiento del PBI, sino que también resalta el impacto social que
generan siendo éste uno de los principales objetivos de politica social y econdmica;
mediante la creacion de puestos de trabajo y el consecuente aumento en el nivel de
educacion, incrementando de este modo la calidad del capital humano.

A su vez, Kubidkova y Prochazkova (2014) reafirman el efecto generado por las PyMEs
considerando un conjunto de empresas en paises del Este, resaltando la importancia de
la estabilidad social, e innovacion en el desarrollo dindmico mediante la globalizacion.
Pinar, Ardic, Mylenko, y Saltane (2012) destacan la importancia de las PyMEs en el
crecimiento y estudian la necesidad de expandir los servicios financieros para las
PyMEs. Beck, Demirgii¢c-Kunt y Levine (2005) encuentran una relacion robusta entre el
tamafio de las PyMEs, el sector al cual pertenecen y el crecimiento econdmico, una vez
controlados determinadas otras variables claves del crecimiento.

Ayyagari, Beck y Demirgii¢-Kunt (2007), sostienen que en paises de altos ingresos, las
PyMEs contribuyen en un 50% al crecimiento del PBI y destacan la participacion de las
mismas en la disminucion de los niveles de desempleo.

Resaltada la importancia de las PyMEs en las economias de los paises, en este trabajo
nos centramos en determinar cudles son las principales variables que afectan el acceso
al financiamiento mediante alguna linea de crédito o préstamos de instituciones
financieras, considerando a los mismos como elementos importantes que propician el
crecimiento de las PyMEs.

Por lo tanto, el objetivo del presente trabajo es multiple. En primer lugar, se basa en
identificar de forma conjunta los determinantes que afectan el acceso al financiamiento
a través de lineas de crédito 6 préstamos de instituciones financieras a las PyMEs de
cuatro paises del MERCOSUR (Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay), con el
proposito de identificar patrones en comun en las distintas economias estudiadas.

En segundo lugar, se analiza cada uno de los paises de forma individual, considerando
el mismo conjunto de variables para cada uno de los casos, pudiendo distinguir de este
modo aquellas variables significativas de cada mercado, de forma tal de orientar los
lineamientos de politicas destinadas a estimular las ventajas competitivas, focalizadas
en las variables claves, para fomentar el desarrollo de las PyMEs del MERCOSUR; ya
sea de forma integrada o independiente de acuerdo a los resultados obtenidos.

La estructura del trabajo, es la siguiente: en la seccidon 2 se presenta una breve revision
de la literatura vinculada con la estructura de capital de las PyMEs. En la seccion 3, se
realiza una contextualizacién general de las PyMEs del MERCOSUR. En la sesion 4 se
presentan los datos y variables consideradas en el modelo probit, junto con la



justificacion y definicion de la metodologia aplicada. En la seccidon 5 se presentan los
resultados obtenidos, y en la seccion 6 se exhiben las conclusiones del estudio.

2. Teorias de la estructura de capital

En el proceso evolutivo de las teorias sobre la estructura de capital se pueden identificar
dos grandes grupos: las teorias de mercados perfectos y las de mercados imperfectos
(Rivera Godoy, 2002). Entre las primeras se encuentran las teorias sobre las decisiones
de financiacion conocidas como teorias clésicas: la tesis tradicional y la tesis de
irrelevancia de Modigliani y Miller (1958). Seguidamente, se incorporaron las
conocidas fallas de mercado en los modelos de determinacion de estructura de capital
(Ross, 1977; Narayanan, 1988; Azofra Palenzuela, 1986), ante las criticas emitidas al
modelo de Modigliani y Miller (1958) y las modificaciones sugeridas por los propios
autores a su modelo (v.gr. Miller y Modigliani, 1963). Los aportes que surgen desde la
vision de las fallas de mercado consideran el impacto de los impuestos, los costos
financieros, los costos de agencia y la informacion asimétrica. Entre estas se encuentran
la teoria del trade-off (Jensen y Meckling, 1976; Miller, 1977) y la teoria de la jerarquia
de financiera (Myers, 1984; Myers y Majluf, 1984).

La vision de la Tesis Tradicional, dirigida por Durand (1952), considera que existe un
nivel 6ptimo de endeudamiento que minimiza el costo del capital y al mismo tiempo
maximiza el valor de la compania (Suédrez, 1974; Berlingeri, 2009). Por lo que, el
objetivo financiero seria acertar la combinacion 6ptima de deuda y de capital propio. En
contraposicion, el modelo de Modigliani y Miller (1958) considerd, bajo determinados
supuestos, que el costo del capital y el valor de la empresa son totalmente
independientes de la composicion de la estructura de capital. Es decir, estos autores
negaron la existencia de una Estructura de Capital Optima e implicitamente asumieron
que las decisiones de financiacion no afectan las decisiones operativas y de inversion,
suponiendo que la rentabilidad operativa de la firma endeudada es igual a la de la firma
no endeudada y que las inversiones son iguales a las depreciaciones (Berlingieri, 2009).

Luego, se incorporan al anélisis las imperfecciones del mercado, y se incluyeron los
determinantes de la estructura de capital adoptada por la empresa (Ferrer y Tresierra
Tanaka, 2009). En primer lugar, los mismos Modigliani y Miller en 1963, tuvieron en
cuenta los efectos de los impuestos en la estructura de capital. En este modelo, plantean
que el endeudamiento tiene una ventaja impositiva para la empresa, producido por las
deducciones en concepto de intereses pagados por deuda. Esta nueva conclusion
significa que el ahorro fiscal generado por utilizar deuda hace que exista una estructura
de capital optima, formada por el mayor volumen de deuda que una empresa pueda
sostener (Briozzo y Vigier, 2006).

Miller (1977) considerd que el valor de la empresa depende no solo del efecto de los
impuestos que gravan el beneficio, sino también de los que gravan las rentas percibidas
por los inversores, ya sea en forma de renta de acciones (dividendos y ganancias de
capital) o de intereses (Rivera Godoy, 2002). De este modo, Miller (1977) concluye que
la ventaja fiscal por deuda se anula cuando se consideran ambos tipos de impuestos;
retomando la tesis de la irrelevancia de la estructura de capital sobre el valor de la
empresa.

Por su parte, el modelo del Trade-Off o del equilibrio estatico sostiene que ante la
existencia de ventajas y desventajas del endeudamiento, existe un ratio optimo de
apalancamiento, que maximiza el valor de mercado de la empresa (Briozzo y Vigier,
2006; Ferrer y Tresierra Tenaka, 2009; Brealey, Myers y Allen, 2006). Esta teoria



agrupa todos aquellos modelos y aportes que sostienen que existe una mezcla de deuda
capital-optima que maximiza el valor de la empresa, que se produce una vez que se
equilibran los beneficios y los costos de tomar deuda. Son parte de este enfoque, las
siguientes contribuciones: Kim (1978), Brennan y Schwartz (1978), Chen y Kim (1979),
Pettit y Singer (1985), De Angelo y Masulis (1980), Kraus y Litzemberger (1973).

Myers (1984) y Myers y Majluf (1984) proponen el Modelo del Pecking Order (o
Teoria de la Jerarquia Financiera) para explicar el comportamiento descripto por
Donalson (1961), quien estudid las practicas financieras de las empresas y observd que
¢éstas generalmente prefieren el financiamiento interno. La teoria de la jerarquia
financiera reconoce el siguiente orden de preferencias en las fuentes de financiamiento:
ganancias retenidas (capital propio interno), deuda y por ultimo, ampliaciéon del capital
(capital propio externo). Este ordenamiento refleja los incentivos que tiene el
administrador para retener el control de la empresa, reducir los costos de agencia de las
acciones y evitar la reaccion de mercado generalmente negativa de los anuncios de
emisiones de acciones. En general, este enfoque es aceptado como el que mejor refleja
el modo de financiarse de las PyMEs (Hamilton y Fox, 1998; Hutchinson, Hall,
Michaelas, 1998; Hall, Hutchinson, Michaelas, 2000; Holmes y Kent, 1991 y Zoppa y
McMahon, 2002; entre otros).

Por otro lado, son varios los aportes adicionales que permiten completar el conjunto de
argumentos que describen diferentes posiciones frente a la estructura de capital de las
empresas, tales como: la teoria de la agencia (Fama y Miller, 1972; Jensen y Meckling,
1976), la senalizacion (Ross, 1977), el racionamiento de crédito (Stiglitz y Weiss,
1981), el ciclo de crecimiento financiero (Berger y Udell, 1998), la teoria de la
estrategia corporativa (Brander y Lewis, 1986; Mishra y Mc Conaughy, 1999; Barton y
Gordon, 1987), market timing (Baker y Wurgler, 2002), el principio de concordancia
(Brealey y Myers, 1998), entre otros'.

3. Contextualizacion de las PyMEs

El Mercado Comun del Sur, es una union aduanera fundada en 1991 por el Tratado de
Asuncion, cuyos estados parte son Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay, Venezuela
(desde 2006) y Bolivia (desde 2015). Este proceso de integracion regional tiene por
objeto desde sus inicios impulsar el comercio de los estados partes, en la interzona y al
resto del mundo. Institucionalmente, la politica PyME fue desde los inicios competencia
del Grupo Mercado Comun (GMC).

En el ano 1993 se aprob6 el documento “Politicas de Apoyo a las Micro-Pequenas y
Medianas Empresas del Mercosur™, en el cual se identificaron los principales
problemas como: la falta de capacidad empresarial y gerencial, las limitaciones de
acceso al mercado, falencias en mano de obra especializada, conocimiento tecnologico,
crédito adecuado y capital de giro.

A partir de las lineas de apoyo de dicho documento, se propusieron varios proyectos
inmediatos, como la creacion de un Grupo de Trabajo (GT) para las PyMEs en el
MERCOSUR vy el Programa de Cooperacion MERCOSUR de Calidad y Productividad
para las micro, pequefias y medianas empresas (MiPyMEs), el Programa de Intercambio
Institucional (PII), destinado a estimular la integracion entre entidades publicas y
privadas de promocion del desarrollo de las MiPyMEs en MERCOSUR, y el Programa

! Una sintesis de estos aportes se pueden encontrar en Briozzo y Vigier (2006).
? Resolucion: MERCOSUR/GMC/RES N°90/93



de Compras Gubernamentales (PCG), destinado a modificar procedimientos vigentes y
sugerir acciones que permitan el mejor acceso de las pequefias empresas a las
adquisiciones gubernamentales.

En 1998, a fin de continuar con los programas de las resoluciones anteriores, se aprobd
el documento® correspondiente a la Etapa II del anterior, con el objetivo de sefalar los
lineamientos basicos que deben contener las politicas de apoyo y fomento a las
MiPyMEs para promover la competitividad de éstas en cada uno de los Estados partes.

Las iniciativas de integracion productiva entre las PyMEs han sido provenientes desde
distintos paises y sectores. De acuerdo al planteo de Botto y Molinari (2013), con este
tipo de proyectos no se pretende que cada una de estas iniciativas involucre y beneficie
al total de los gobiernos de la region, ni a todas las PyMEs de un determinado sector
productivo, sino que se flexibilice la vision en cuanto a que es posible iniciar el proceso
con pocos actores (ya sea paises 0 empresas), para que una vez que tome fuerza, el
mismo sea escalado y multiplicado.

Algunos trabajos (Ferraro y Gatto, 1993; Kantis, Moori Koening y Yoguel, 1993;
Carullo, 1998; Zurita, 2012) estudiaron las implicancias del MERCOSUR en las PyMEs
de la region cuando éste comenzaba a perfilarse. Por ejemplo, Ferraro y Gatto (1993),
analizaron las estructuras industriales de las PyMEs manufactureras en los paises
participantes del MERCOSUR. Consideraron a las PyMEs como los principales actores
economicos afectados por la apertura econémica y la modificacion de los patrones de
competitividad. A su vez, resaltaron la importancia del disefio de politicas industriales
para facilitar el desarrollo de nuevas ventajas competitivas que posibiliten la insercion
de las PyMEs en el proceso de integracion, dado que el mismo no es automatico ni
simple.

Kantis et al. (1993), analizan el posicionamiento competitivo de las PyMEs argentinas
del sector de bienes de capital, ante el proceso de apertura y constituciéon del
MERCOSUR. En este sentido, distinguieron diferentes clases de empresas de acuerdo a
su performance estructural (tamafio, capacidad de exportacion, flexibilidad empresarial,
calificacion del personal, inversion, asociacion con firmas extranjeras, etc.) y
concluyeron que estas diferencias deberian ser consideradas para el disefio de acciones
destinadas a fortalecer la competitividad de este segmento de firmas. Descubrieron que
muchas empresas enfrentaban restricciones externas para continuar su sendero de
crecimiento y grandes asimetrias con sus pares brasileras.

Por otro lado, Carullo (1998) examina las politicas, los programas y los instrumentos
institucionales del MERCOSUR para promover y fomentar a las MiPyMEs. Asimismo,
caracteriza las estructuras industriales del sector PyME de cada pais miembro y las
politicas e instrumentos de promocion particulares. Zurita (2012), describe el estado del
desarrollo empresarial a mediados de los 90 y de las PyMEs en Argentina, Brasil,
Bolivia, Paraguay y Uruguay, y analiza las diferencias en tamafo, recursos naturales y
humanos, el potencial econdémico, el nivel de desarrollo, las conexiones entre los paises
miembros, entre otras cuestiones, que dificultan la integracion, la mejora de la
competitividad, el crecimiento y el desarrollo econdmico de la region y de cada uno de
los paises partes.

Si bien han transcurrido mas de 20 afios desde el comienzo del proceso de integracion
del MERCOSUR, no se registran estudios especificos que analicen ex post las

? Resolucion: MERCOSUR/GMC/RES. N° 59/98



repercusiones del MERCOSUR en las PyMEs de la region, ni muestren de forma
comparada los resultados y cambios generados en las estructuras de las PyMEs.

3.1 Caracterizacion de las firmas por pais

A continuacion, en la Tabla N° 1, se presentan los principales indicadores de los paises
seleccionados para el estudio.

Tabla N° 1: Principales indicadores de los paises de la muestra.

Argentina (2010) |  Brasil (2009) | Paraguay (2010) | yryguay (2010)
Poblacion 39.503.466 200.361.925 6.120.496 3.318.592
PBI per cépita US$ 6.050 US$ 11.690 US$ 1.670 US$ 6.380
Ingreso medio alto Ingreso medio alto Ingreso medio bajo Ingreso medio alto
Dificultad de
acceso al Segundo lugar Cuarto lugar Cuarto lugar Segundo lugar
financiamiento***
Participacion de las
mujeres en la <10% * 19.4% * 22.8% * 19.4% *
propiedad de la 40% 50%** 50%** <25%
empresa
Firmas constituidas
por capitales 96% ** 98% ** 92% ** 92% **

nacionales privados

Tienen menos de 10

Antigiiedad de las EntrF 6y25 ar:los 0 Entre 6y 15 afios Tienen en Promedio afios o mas de 35
firmas mas de 35 aflos 20 afios afios
% de firmas que % de firmas que % de firmas que % de firmas que
exportan: < 30% ** exportan: 11% * exportan: 15% * exportan: 18.5%
% de firmas de la % de firmas de la % de firmas de la % de firmas de la
Intensidad del industria industria industria industria

comercio exterior

manufacturera que
importan materias
primas para su
produccion: mas del
70%

manufacturera que
importan materias
primas para su
produccion: 53% *

manufacturera que
importan materias
primas para su
produccion: mas del
70%

manufacturera que
importan materias
primas para su
produccion: 88% **

Nota: Elaboracion propia en base a datos del Enterprise Surveys. *Porcentaje inferior que para el resto de
América Latina ** Porcentaje superior que para el resto de América Latina. *** De otras diez dificultades
listadas.

Los paises del MERCOSUR son considerados por el Banco Mundial paises de ingresos
medios, siendo Paraguay un pais de ingresos medio bajo y los restantes medios altos.
Respecto a la dificultad de acceso al financiamiento las empresas Argentinas
encuestadas lo reconocen en segundo lugar de entre otras diez dificultades, en vista que
el 15% de las firmas encuestadas lo reconoce como el principal obstaculo, siendo estas
principalmente pequefias y medianas. En Brasil y Paraguay los obstaculos al
financiamiento son seleccionados en cuarto lugar y en Uruguay en quinto lugar.

Respecto a la participacion de las mujeres en las firmas, en los cuatro paises objeto de
estudio se encuentran por debajo de la media del resto de América Latina, aunque la
participacion de las mujeres en la propiedad de la empresa es similar o mayor a lo que
acontece en el resto de los paises de la region. En todos los paises del MERCOSUR mas
del 90% de las firmas son constituidas por capitales nacionales privados. Y respecto a la
antigliedad de las firmas, no hay ningiin patrén en comun para destacar.



En cuanto a la intensidad del comercio exterior, es Argentina el pais que mayor
porcentaje de firmas exportadoras posee, siendo esta diferencia explicada por la
presencia de grandes empresas exportadoras. En Brasil sorprende la baja presencia de
firmas exportadoras aunque es el pais con menor porcentaje de firmas pertenecientes a
la industria manufacturera que importan materias primas para su produccion, siendo este
ultimo dato alto para el resto de los paises.

Por otro lado, en la Tabla N° 2 se observan especificamente los porcentajes de fondos
percibidos por las empresas de los paises de la muestra. Tal como puede apreciarse
algunos de ellos son similares entre si, mientras que otros presentan una alta disparidad.
Por ejemplo, en relacién a los porcentajes relacionados con la tenencia de cuentas de
ahorro son similares entre si, al igual que los porcentajes de préstamos bancarios o
lineas de créditos (éste ultimo indicador especificamente entre Brasil y Paraguay).

A su vez, tal como se menciona en la revision correspondiente a Uruguay, en éste pais
se observa el mayor porcentaje de empresas que no requieren de un préstamo para
financiarse (Argentina es el pais que presenta un menor porcentaje de esta variable,
indicando que son muy pocas la empresas que no necesitan financiarse), siendo
consistente este dato con el porcentaje de empresas que identifican el acceso a la
financiacién como una restriccién importante y el bajo porcentaje de empresas que
financian sus inversiones con bancos (9.1%). Brasil presenta el mayor porcentaje de
participacion de los mismos (32.3%), seguido por Paraguay (20.8%).

Tabla N° 2: Datos de empresas y origen de fondos

Argentina Brasil * Paraguay Uruguay

% de empresas con cuenta de ahorros 96.2 99.0 89.7 90.8
% de empresas con un préstamo bancario / linea de crédito 493 592 60.2 48.6
% de empresas que no necesitan un préstamo 17.1 413 30.6 44.7
% de empresas que usan los bancos para financiar inversiones 30.3 43.7 30.1 13.7
% inversiones financiadas internamente 63.2 553 60.4 69.6
% de las inversiones financiadas por los bancos 13.9 323 20.8 9.1

% de las inversiones financiadas por el crédito de proveedores 14.9 9.1 8.8 6.6

% de empresas que identifican el acceso a la financiacion es

P 43.5 45.2 19.5 16.0
una restriccion importante

Nota: Resumen de datos presentados por la Enterprise Survey del Banco Mundial, correspondientes al
afio 2010; *2009.

4. Datos y Metodologia

4.1 Objetivos e Hipdtesis de investigacion

El objetivo del trabajo se basa en determinar las principales variables que inciden en “el
acceso a lineas de crédito 6 préstamos de instituciones financieras” por parte de las
PyMEs de los cuatro paises fundadores del MERCOSUR: Argentina, Brasil, Uruguay y
Paraguay.

Para ello, consideramos la base de datos Enterprise Survey del Banco Mundial y
seleccionamos un conjunto de variables explicativas, tales como: antigiiedad de la
empresa, tamafio, sector al que pertenece, forma juridica, si exporta o no parte de su
produccion, participacion de la mujer en cargos directivos, participacion de integrantes
de la familia y financiamiento con proveedores.



Considerando el marco tedrico y los antecedentes, a continuacion se presentan las
hipotesis de trabajo:

H1: La probabilidad que una empresa utilice financiamiento externo esta positivamente
relacionada con su antigiiedad.

Berger y Udell (1998), afirman que las fuentes de financiamiento cambian a lo largo del
ciclo de negocio de una empresa. En este sentido, encuentran que al inicio de su ciclo de
negocio, la empresa utiliza solo recursos propios para financiarse, a medida que gana la
experiencia y reputacion, comienza a financiarse con deuda, y finalmente, con emision
de acciones.

No obstante, en la literatura la antigiiedad de la empresa es una variable controversial.
Algunos autores encuentran una relacion negativa entre la antigiiedad de las PyMEs y el
acceso al financiamiento externo (Pertersen y Rajan, 1994; Kumar y Francisco, 2005),
otros autores hallan una relacion positiva (Gregory, et al., 2005; Bougheas, Mizen y
Yalcin, 2006) y otros, tales como Briozzo y Vigier, (2009) y Cole y Dietrich (2012) no
encuentran relaciones significativas entre estas dos variables.

H2: La probabilidad de que una empresa obtenga financiamiento estda positivamente
relacionada con su tamario.

El tamafio de las empresas es una de las variables control ampliamente reconocidas en
la literatura referente a las estructura de financiamiento (Petersen y Rajan, 1994;
Cardone Riportella y Casasola, 2003; Hutchinson, 2004; Krasniqi, 2010; Bebczuk,
2010; Forte, Barros, Nakamura, 2013). En este trabajo ademads, consideramos que
existen diferencias en la capacidad de financiarse dentro de las PyMEs, se considera que
las pequefias empresas tienen menos probabilidad de obtener financiamiento externo en
relacion a las medianas.

H3: Las PyMEs pertenecientes al sector manufacturas, tienen mayor probabilidad de
obtener financiamiento externo que las empresa enmarcadas dentro del sector servicio.

Las empresas manufactureras tienen una ventaja en relacion a las empresas del sector
servicios, ya que las primeras poseen una mayor proporcion de activos tangibles que les
sirven de garantias reales para obtener financiamiento en relacion a las segundas. Por
ello, se considera que las empresas del sector manufacturero tienen una mayor
probabilidad de acceder al crédito que las del sector servicio.

H4: Las PyMEs que limitan su responsabilidad solicitan mas financiamiento externo.

La adopcion de una u otra forma juridica se relaciona con el grado de informalidad
adoptado por la firma de acuerdo a la regulacion nacional, en la cual han de presentar
determinadas declaraciones financieras.

La relacion de la forma juridica y el acceso al crédito tiene dos vertientes. Desde la
demanda de financiamiento, la eleccion de la forma juridica por parte del empresario
implica ponderar, tanto la credibilidad y la presion impositiva, como los costos de
auditoria y la publicacion de informacion. Dicha eleccion se observa desde el lado de la
oferta de fondos como una sefial positiva cuando el empresario se inclina por la forma
juridica con limitacion de responsabilidad, ya que se relaciona con la credibilidad y la
formalidad de las operaciones (Storey, 2004). Por ello, se espera que la relacion entre la
limitacién de la responsabilidad y el acceso al financiamiento sea positiva. Algunos
estudios encontraron evidencia de dicha relacion, entre ellos se destacan los trabajos de



Freedman y Godwin 1994, Storey, 1994; Harhoff, Stahl y Woywode, 1998; Briozzo y
Vigier, 2009; Guercio, Briozzo y Vigier, 2014.

HS: Las firmas que exportan su produccion tienen mayor probabilidad de acceder al
financiamiento externo.

Se espera que aquellas empresas que tienen una determinada cuota de mercado
asegurada en el mercado internacional, poseen menos informacidon asimétrica ante la
exigencia de normas de transparencia y la consecuente legalidad de sus estados
contables, lo cual las hace més fiable ante las entidades financieras, mejorando el acceso
al financiamiento de dichas firmas. Moori, Milesi, Robert y Yoguel (2007) encuentran
que los exportadores exitosos tienen un mayor acceso a fuentes de financiamiento. En
esta misma linea, Pasquini y Giovanni (2010) y Galan, De Giusti, Solari, Diaz y Arivel
(2014) afirman esta relacion.

H6: Las empresas dirigidas por mujeres tienen menos probabilidades de acceder al
financiamiento externo.

Varios estudios, entre ellos Carter y Rosa (1998) y Coleman (2000) analizan la
incidencia de las mujeres en las empresas, concluyendo que las mismas son menos
propensas a la utilizacién de fuentes de financiamiento externo.

Guercio et al. (2015) analizan la relacion existente entre las fuentes de financiamiento
utilizadas y el género del gerente de la empresa en 866 MiPyMEs argentinas para el afio
2010. Concluyen que el acceso a las fuentes de financiamiento para las empresas
dirigidas por mujeres se ve restringido, y el origen de dicha limitacion no solo proviene
del racionamiento del crédito por una cuestion de género, sino que en general las
empresas dirigidas por mujeres en su mayoria son pequefias, pertenecen al sector
servicios y se inscriben con formas legales que no implican responsabilidad patrimonial,
caracteristicas que define un perfil de empresas que se encuentran con mayores
dificultades a la hora de acceder al financiamiento.

H7: Las PyMEs con una elevada participacion de familiares en la empresa tienen
menos probabilidades de acceder al financiamiento externo.

Aquellas empresas que estén formadas en su mayoria por familiares, tienen menos
probabilidades de financiarse externamente, debido a la elevada aversion al riesgo
financiero y al miedo del propietario de perder la libertad de dictar las politicas de
negocio (Gallo, Tapies, y Cappuyns 2004). Por otro lado, Lumpkin y Dess (2013)
encuentran que el nivel de deuda sera menor cuanto mas injerencia tenga la familia en la
toma de decisiones.

H8: Las PyMEs que se financian con proveedores tienen mayores probabilidades de
financiarse con entidades financieras.

El financiamiento a corto plazo por parte de las PyMEs con los proveedores es una de
las formas més comunes de financiar capital de trabajo que presentan este tipo de
empresas, dada la rapidez del tramite y ante la inexistencia de requisitos de informaciéon
de la empresa y de garantias. El financiamiento mediante proveedores es una fuente de
corto plazo muy utilizada por las PyMEs en Argentina (Guercio et al., 2015). Dado que
si bien existen contratos implicitos ante esta forma de financiamiento, es un buen
indicador para el sector financiero relativo a la calificacion de cliente a la cual se
enfrentan.



4.2 Datos

Los datos utilizados en este trabajo provienen de la World Bank Enterprise Survey
(WBES) una encuesta desarrollada por el Banco Mundial a nivel empresa desde el afio
1999, con el principal objetivo de detectar los principales obstaculos que afectan al
crecimiento y desarrollo de las empresas en el mundo.

Varios trabajos (Sharma, 2007; Guercio et al., 2014, Dong y Men, 2014) consideraron
esta base de datos como fuente de informacioén para el estudio de las empresas en
diversos paises del mundo. En la Tabla N° 3 se presenta la definicion de cada una de las
variables consideradas en el estudio.

Tabla N° 3: Definicion de variables

Variable Definicion
Dependiente
. . Variable discreta que toma valor 1 si la empresa tiene financiamiento y 0 si no
Financia .
tiene
Independientes
Antigiiedad de 1 . . . ~
ntiguedad de ia Variable continua, que mide la edad de la empresa hasta el afio 2010.
empresa
T.Pequedia® Variable binaria, que toma valor 1 si la empresa tiene menos de 19 empleados.
T.Mediana Variable binaria, que toma valor 1 si la empresa tiene entre 20 y 99 empleados.
. Variable binaria, que si toma valor 1 denota que la empresa pertenece al sector
Industrial
manufacturero.
Servicios Variable binaria, que si toma valor 1 denota que la empresa pertenece al sector
servicios.
IT Variable binaria, que si toma valor 1 denota presencia que la empresa pertenece
al sector IT (Information Technology).
F.Juridica Variable binaria, que toma 1 si la empresa limita su responsabilidad juridica.
Exporta Variable continua, representada por el porcentaje de exportaciones directas.
Manag Mujer Variable binaria que toma valor 1 si el gerente de la empresa es una mujer.
Emole fliar Variable binaria que toma valor 1 si la empresa tiene mas de un 30% de los
ple_ empleados que son familiares del gerente/propietario
Variable continua que indica el porcentaje en que se financian con los
Proveedores

proveedores.

Fuente: Elaboracion propia.

* En el presente trabajo hemos establecido un patrén general para poder clasificar a las PyMEs bajo un
criterio general establecido; considerado la clasificacion de la CEPAL, basada en el nimero de empleados
de cada firma.



4.3 Metodologia

La metodologia utilizada para analizar el acceso al financiamiento de las PyMEs de
Latinoamérica es la aplicacion de modelos Probit. Dicho modelo se considera apropiado
dada la caracteristica binaria de la variable dependiente.

El mismo puede desarrollarse a partir de una variable latente y*, que se relaciona
linealmente con las variables explicativas, a través del siguiente modelo:

v =xB+n (1)

Cuanto mas alto sea el valor de y*,- mayor sera la probabilidad de que ocurra el evento.
La variable observada y se relaciona con la variable latente y* de la siguiente manera:

J_J'I_ =

{1 siy; >0

0 siy; =0 &

Por lo tanto, la probabilidad de que el evento ocurra se define como:

Pr(y; =1/x)=Pr (x,f + 1)
=Pr(—p=xp)
=F (x,p)

Como los coeficientes no se pueden estimar, es necesario calcular los efectos
marginales de la estimacion a partir de la siguiente formula:

dPr(y, =1/x) _ dF (x;B)

dxy,  9x,

= f (x:B)Bx

Donde f (.) es la funcion de densidad de F (.). El efecto marginal es la pendiente de la
curva de probabilidad que relaciona a x; con Pr (y; = 1/x;) manteniendo el resto de las
variables constantes. El signo del cambio marginal siempre se corresponde con el signo
de Bx (dado que f (x; B) siempre es positiva), mientras que su magnitud depende de las
variables restantes y de sus coeficientes.

5. Resultados

En la Tabla N° 4 se presentan los estadisticos descriptivos de las variables consideradas
para el andlisis probit, correspondientes a los cuatro paises de estudio en conjunto. Tal
como se pude observar, se reunid informacion de 2950 PyMEs para la mayoria de las
variables consideradas.

Respecto a la variable dependiente, Financia, podemos observar que el 56% de las
firmas encuestadas presentan algtn tipo de financiamiento externo, ya sea a través de
una linea de crédito 6 por algin préstamo de instituciones financieras. A su vez, se la
antigliedad media de las PyMEs relevadas ronda en 24 afios.

Por otro lado, el porcentaje de empresas pequefias es similar al de las medianas, y el
sector con mayor preponderancia es el sector manufacturero. A su vez, el 87% de las
PyMEs limita su responsabilidad y de las empresas exportadoras, solo el 4% de su
produccion tiene como destino el mercado externo. Otro aspecto interesante a destacar



es que aproximadamente el 56% de las mismas son empresas que cuentan con el 30%
de empleados familiares y que el 66% de las PyMEs se financia mediante proveedores.

Tal como se menciond anteriormente, las variables continuas son antigiiedad, porcentaje
de exportaciones y financiamiento con proveedores. El resto han sido recodificadas en
variables dummies o binarias.

Tabla N° 4: Estadisticos descriptivos

Variable N Media Desvio Min Max

Financia 2940 0,560 0,496 0 1

Antigiiedad 2946 24 17,751 1 170
T.Pequefa 2955 0,463 0,498 0 1
T.Mediana 2955 0,506 0,500 0 1
Servicios 2955 0,17 0,376 0 1
Manufact 2955 0,737 0,440 0 1
IT 2955 0,05 0,219 0 1
Construccion 2955 0,03 0,170 0 1
F.Juridica 2449 0,871 0,334 0 1

Exporta 2951 3,923 14,458 0 100
Manag Mujer 2949 0,149 0,357 0 1
Emple fliar 2955 0,566 0,495 0 1

Proveedores 2939 65,669 35,785 0 100

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla N° 5, se presenta el modelo Probit estimado que permite detectar las
principales variables que afectan el acceso al financiamiento mediante lineas de crédito
o préstamo de instituciones financieras. Las variables significativas del modelo
resultaron ser: tamano de la PyME, las exportaciones, el género del gerente, la
participacion de familiares en la empresa y el financiamiento mediante proveedores.

Respecto al tamafio de la PyME, se puede observar que las empresas medianas tienen
un 13% mas de probabilidades de financiarse externamente que las empresas pequefias.

Por otro lado, tal como se esperaba, aquellas PyMEs que exportan parte de su
produccion  poseen mayores probabilidades de financiarse externamente;
incrementandose las mismas en un 0,16%. Esto es asi: existe una relacion positiva entre
el porcentaje de la produccion que destina al mercado externo y el acceso al
financiamiento.

A su vez, siguiendo la hipotesis 6 planteada, relacionada con la presencia de la mujer en
cargos directivos, se puede observar que se reduce el acceso al financiamiento externo
en un 7,4%, ya sea por las caracteristicas de la empresa o bien por la mayor aversion al
riesgo que en general enfrentan las mujeres.

Respecto a la presencia de familiares dentro de la PyME, este resultado resulta
novedoso para los paises de la muestra, dado que de acuerdo a la hipdtesis 7,
esperabamos que la relacion con esta variable sea negativa. Sin embargo, podemos
observar que aquellas PyMEs que presenten un porcentaje mayor al 30% de empleados
contratados que sean familiares, aumentan las probabilidades de financiamiento
mediante alguna linea externa en un 7%.

La variable financiamiento mediante proveedores, presenta el signo positivo esperado.
En este caso se reafirma la hipdtesis 8, donde se sostiene que aquellas PyMEs que se



financian por intermedio de proveedores tienen mayores probabilidades de financiarse
por intermedio de alguna linea de créditos o préstamos.

Tabla N° 5: Resultados Probit con los cuatro paises de la muestra.

dF/dx zZ P>z x-bar [ 95%CI ]
Antigiiedad -0.0010 -1.83 0.067 243.933 -.0021 .0000
T.Mediana 0.1371 6.42 0.000 5018 .0957 1785
Manufact -0.0095 -0.36 0.721 0.719 -.0617 .0426
IT -0.0249 -0.46 0.644 0.046 -.1310 .0810
Construccion 0.0773 1.31 0.189 .0339 -.0351 .1898
Forma Juridica  0.0024 0.08 0.939 0.873 -.0593 .0641
Exporta 0.0016 2.30 0.021 445.006 .0002 .0030
Manag Mujer -0.0740 -2.50 0.012 0.147 -.1320 -.0159
Emple fliar30 0.0700 3.25 0.001 0.475 .0278 1121
Proveedores 0.0022 7.62 0.000 640.062 .0016 .0028

Nota: Elaboracion propia en base a los datos del Banco Mundial

A fin de profundizar los resultados analizados, realizamos las estimaciones Probit
considerando los datos de las variables de forma separada para cada uno de los paises de
la muestra del MERCOSUR. En la Tabla N° 6 se presentan los estadisticos descriptivos
desagregados.

Para Argentina se recopilaron datos para cada una de las variables de aproximadamente
747 PyMEs, para Brasil de 1450, excepto de la variable forma juridica la cual presenta
datos de 948 firmas. En el caso de Paraguay el numero medio de empresas es de 297
mientras que en Uruguay se obtuvieron datos de alrededor de 450 PyMEs.

Tabla N° 6: Estadisticos descriptivos desagregados por paises.

Argentina Brasil Paraguay Uruguay
Variable Obs. Media Obs. Media Obs. Media Obs. Media
Financia 747 0,510 1444 0,156 293 0,590437 456 0,4517

Antigiliedad 743 29.375 1453 20,1465 296 20,4054 454 27,7929
T.Pequena 747 0,4377 1454 ,4601 297 0,4511 457 0,5251
T.Mediana 747 0,5878 1454 ,5082 297 0,5286 457 0,4507

Servicios 747 0.1887 1454 ,0976 297 0,3164 457 0,2800
Manufact 747 0,7416 1454 ,8246 297 0,4410 457 0,6455
IT 747 0,0428 1454 ,0618 297 0,0572 457 0,0240

Construccion 747 0,02677 1454 ,0123 297 0,1346 457 0,0240
F. Juridica 747 0,8393 948 0,8892 297 0,9023 457 0,8687

Exporta 745 7.484 1452 1,0929 297 5.5016 457 6,0875
Manag Mujer 743 0,0740 1453  0,1637 297 0,1683 456 0,2171
Emple fliar30 747 0.1311 1454 1 297 0,1515 457 0,1663

Proveedores 745 65.092 1444 72,3836 296 45,496 454 58,4141

Nota: Elaboracion propia en base a los datos del Banco Mundial.

En la Tabla N° 7 se exponen los resultados obtenidos de los modelos probit realizados
para cada pais. Respecto al andlisis independiente del comportamiento de cada una de




las variables en los paises de la muestra, podemos observar que la variable
financiamiento a través de proveedores (Proveedores) es significativa en todos los paises
y se comportan de acuerdo al signo esperado; aumentando en todos los casos las
probabilidades de financiarse externamente. La variable tamafio de la PyME es
significativa en Argentina, Brasil y Uruguay, indicando que las empresas medianas
tienen mayores probabilidades de financiarse externamente respecto a las pequefias.

Respecto a la variable que indica que el gerente es mujer (Manag Mujer), resulta ser
significativa para el caso de las PyMEs de Argentina, donde los resultados nos indican
que se reducen las probabilidades de financiarse externamente en un 1.79%.

Respecto al sector en el cual se clasifica la actividad de la empresa, considerando el
sector comercial como categoria base, se puede observar la empresas que pertenecen al
sector manufacturas tienen un mayor probabilidad de acceder al financiamiento externo
en Paraguay. Para el resto de los paises esta variable resulto ser no significativa.

Por otro lado, podemos destacar el rol de las exportaciones para el caso de Uruguay, las
cuales se comportan de acuerdo al signo esperado presentado en la hipdtesis 5,
sosteniendo que aquellas PyMEs que cuando la empresa aumenta sus exportaciones
como porcentaje de las ventas totales, aumentan las probabilidades de acceder al
financiamiento externo.

En general, el modelo que mejor ajusta es el que considera los datos correspondientes a
las PyMEs de Uruguay, presentando un R? del 68%, seguido por el de Argentina con un
ajuste similar.

Tabla N° 7: Resultados Probit desagregados por paises

Argentina Brasil Paraguay Uruguay
dF/dx P>z | dF/dx P>z dF/dx P>z | dF/dx P>z
Antigiiedad | -0,0012 0,195|-0,0009 0,428 | 0,0038 0,069 | 0,0008 0,472
T,Mediana | 0,1874 0,000| 0,1150 0,00 |-0,0169 0,800 | 0,1315 0,009
Manufact | 0,0201 0,684 | -0,4795 0,68 | 0,1300 0,048 | -0,0967 0,075
IT |-0,0483 0,649 |-0,0394 0,642 |-0,1287 0,383 | 0,470 0,787
Construccion | 0,1981 0,078 | 0,1947 0,220 | 0,0157 0,866 | 0,1255 0,411
Forma Juridica | 0,0577 0,298 |-0,0592 0,245 |-0,1085 0,261 |-0,0324 0,674
Exporta | 0,0020 0,080 [ -0,0045 0,069 | 0,0014 0,347 | 0,0030 0,020
Manag Mujer | -0,0179 0,012 | -0,0460 0,298 |-0,0556 0,500 |-0,1053 0,077

Emple_fliar3 | -0,0130 0,817 - - 0,1269 0,880 |-0,1228 0,066
Proveedores | 0,0018 0,002 | 0,0028 -0,000 | 0,0020 0,010 | 0,0023 0,000
R? 0,063 0,0469 0,0474 0,0685

Nota: Elaboracion propia en base a los datos del Banco Mundial. **Datos eliminados por

6. Conclusiones

A lo largo del presente trabajo hemos analizado la incidencia de un conjunto de
variables proxies referentes a las PyMEs a fin de analizar la incidencia de las mismas al
momento de obtener financiamiento mediante lineas de crédito o préstamos de
instituciones financieras. La muestra de empresas PyMEs analizadas se corresponde con
las registradas en la base de datos del Banco Mundial, seleccionando aquellos paises
pertenecientes al MERCOSUR.



Tal como se mencion6 al inicio del trabajo, el objetivo principal del mismo es
determinar los principales factores que afectan el acceso al financiamiento de las
PyMEs del MERCOSUR, considerando en una primera instancia un analisis general y
luego particular de las PyMEs de cada pais de la muestra. Vinculado a este estudio
particular de las PyMEs de cada pais, rige el interrogante respecto a la homogenizacion
del mercado comun.

Los resultados obtenidos son consistentes con las hipotesis de trabajo planteadas,
pudiendo resaltar la significatividad de las variables tamafio, participacion de las
exportaciones en las ventas totales de la empresa, el género del gerente, y el
financiamiento mediante proveedores. A su vez, la variable participacion de familiares
dentro de la empresa, result6 ser significativa, aunque en este caso los resultados arrojan
una relacion inversa a la planteada en las hipdtesis de trabajo, considerando que se
incrementan las probabilidades de financiarse mediante alguna linea de crédito cuando
mas del 30% de los empleados son familiares.

Por otro lado, al analizar estas mismas relaciones a nivel pais, se obtuvo como
determinante comun el financiamiento mediante proveedores como variable
significativa y la incidencia del tamafio para todas las PyMEs de la muestra, excepto
para las de Paraguay. Por otro lado, se destaca la importancia del género del gerente en
Argentina, el porcentaje de las exportaciones en Uruguay y la importancia del sector al
cual pertenecen las PyMEs en Paraguay.

De acuerdo al analisis realizado, podemos decir que existen algunas discrepancias entre
las caracteristicas de las PyMEs de los distintos paises de la muestra, a pesar de
pertenecer todas ellas al MERCOSUR. Estos resultados son de interés si se pretenden
implementar politicas reactivadoras del mercado internacional, considerando las
diferencias intrinsecas en cada uno de los casos estudiados
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