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RESUMEN

La presente tesis analiza los determinantes del uso del crédito de las
microempresas formales del sector comercio en PerU entre los afios 2014 y
2016, para lo cual se consideraron variables a nivel de la empresa como tamafio,
afos de experiencia, recibié capacitacion en temas financieros y ubicacion
geografica, también variables a nivel del conductor como sexo, edad y nivel
educativo, variables que fueron escogidas tras la revisién de literatura. Para esto
se trabajé con un pool de datos obtenido uniendo la Encuesta Nacional de
Empresas de tres afios. Asimismo, se utilizé un modelo logit para estimar el
porcentaje en que las caracteristicas influyen en las probabilidades de usar un
crédito.

La literatura empirica revisada, a nivel de Latinoamérica y Peru, sugiere
que a mayor sea el tamafo de la empresa, mayores sean las probabilidades de
hace uso del crédito, asi como también que el conductor tenga mayor nivel de

estudio o que sea hombre incrementan estas probabilidades.

Los resultados obtenidos muestran que las variables propuestas son
significativas al 1%, ademas, estos concuerdan con lo sefialado en la literatura
empirica. Acerca de las variables del conductor de la microempresa, se obtuvo
gue cuando el este es hombre tiene mas de probabilidades de hacer uso que
cuando es mujer. En esta misma linea, cuando el conductor ha concluido sus
estudios superiores, tiene mas probabilidades que uno que no concluyé su
educacion basica. Respecto de las variables de las caracteristicas de la
empresa, a medida que se incrementa el nivel de ventas, las empresas haran un
menor uso del crédito, asimismo, el historial crediticio influye en que la

microempresa pueda hacer uso de uno.

Clasificacion JEL: C25, D22, G21

Palabras claves: Microfinanzas, uso del crédito, microempresas, logit



ABSTRACT

This thesis analyzes what are the determinants of the use of credit in
commerce formal micro-enterprises in Peru between 2014 and 2016, there have
been considered variables at the company level such as size, years of
experience, received training in financial topics and geography location, also
variables at the driver level such as sex, age and educational level, variables that
were chosen after the literature review. For this, | worked with a data pool
obtained by appending the National Survey of Enterprise of three years, from
2015 to 2017. Likewise, a logit model was used to estimate the percentage in

which the characteristics influence the probabilities of using a loan.

The empirical literature reviewed, at the level of Latin America and Peru,
suggests that the larger the size of the company, the greater the probabilities of
using credit, as well, as that the driver has a higher level of education or that he

is a man, these increase probabilities.

The results obtained show that the proposed variables are significant at
1%, furthermore, they are consistent to what was indicated in the empirical
literature. About the driver variables, it was obtained that when the driver is a
man, he is more likely to use credit that when driver is a woman. In addition, when
the driver has completed his higher education, he is more likely than one who did
not complete his school studies. Regarding the variables of the characteristics of
the company, as the level of sales increases, companies will make less use of
credit, likewise, credit score influences whether the microenterprise can make

use of one.

JEL Classification: C25, D22, G21

Key words: Microfinance, use of credit, micro - enterprises, logit
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INTRODUCCION

Las micro y pequefias empresas (MYPE) en Peru resultan ser importantes
debido a la alta tasa de generacion de empleos y la gran participacion de estas
en el total de formales, las microempresas representaron el 96.2% de formales
en el 2017, mientras que las pequefias, medianas y grandes el 3.2%, 0.1% y
0.5%, respectivamente. Asimismo, las microempresas, en el 2017, concentraron
al 47.7% de la PEA (Produce 2018).

Sin embargo, si bien tienen una gran participacion en el total de empresas
y generan casi la mitad de empleos formales, muchas veces se enfrentan a la
mal distribuida infraestructura de servicios financieros, en especial en el area
rural, otro problema al que se enfrentan las microempresas es la calidad de los
servicios financieros pues la atencion tiende a estar orientada a un “Unico tipo de
cliente en un pais tan diverso” (Trivelli 2020).

Para analizar a las microempresas, se tomara el supuesto que estas
actuan dentro de un mercado de competencia perfecta. Ademas, se revisara el
modelo del Pecking Order para entender la l6gica detras de la decisién de
demandar un crédito, el modelo sefiala que las empresas deberian decidir entre
emitir bonos o vender acciones una vez que se han agotado Sus recursos
propios. Por el lado de la oferta, se tiene a las instituciones financieras que, en
el caso peruano, las entidades prestamistas son reguladas por la SBS
(Superintendencia de Banca, Seguros y AFP) entre estas, se tiene a la Banca
Multiple, Cajas Municipales, Cajas Rurales y Entidades de Desarrollo para la
Pequefia y Microempresa (EDYPYMES).

El objetivo de esta tesis es analizar los determinantes del uso del crédito
de las microempresas, analizando variables como tamafio de la empresa, afios
de antigliedad, sexo y nivel educativo del conductor pudiendo determinar si estas
incrementan o disminuyen las probabilidades de hacer uso de uno. Estas
variables han sido escogidas tras haber realizado la revision de literatura tanto
nacional como internacional. Asimismo, el trabajo se enfocara en el analisis de

empresas del sector comercio, esto se justifica debido a que casi el 46% de las



empresas formales pertenecen a este sector, el interés también se debe al aporte
del PBI sectorial al PBI total en los ultimos 5 afios (2013-2017).

El periodo de afios elegido para el desarrollo del trabajo ha sido del 2014
al 2016 debido a que se usara la Encuesta Nacional de Empresas (ENE) de los
afos 2015 al 2017 como base de datos, cabe mencionar, que las preguntas
contenidas en la encuesta hacen referencia al desempefio de las empresas en
el afio anterior, por lo que la encuesta realizada en el 2015 contiene informacion
acerca de la actividad empresarial en el 2014. Dentro de ella se divide en
modulos, entre los que resaltan el de caracteristicas generales de la empresa,
cultura empresarial asociativa, capacitacion del personal, certificaciones,
productos financieros y otros; sin embargo, no todos los modulos serdn usados
para el presente trabajo.

Entre los principales resultados de esta tesis se tiene que cuando el
conductor de la firma de sector comercio es hombre la microempresa tiene
15.2% mas de probabilidades que en caso sea mujer, ademas, las
probabilidades de hacer uso del crédito por parte de un conductor con estudios
superiores se incrementan en 9.5% respecto de un conductor sin estudios.

Sobre las variables que describen las caracteristicas de la microempresa,
ante un incremento del 1% en el nivel de ventas las probabilidades de hacer uso
se reducen en un 6.3%. Por otro lado, las microempresas que hicieron uso de un
crédito para iniciar su negocio tienen 34.2% mas de probabilidades que una firma
que no lo hizo; las que poseen una cuenta de ahorros tienen 6.4% mas de
probabilidades que las que no. Finalmente, las micro que recibieron
capacitaciones en temas financieros tienen un 30.0% mas de probabilidades que
las que no.

La tesis estara dividida en seis secciones, en la primera se presentara una
aproximacion tedrica de las empresas y cudl es su ldgica al demandar un crédito,
presentando asi el modelo del Pecking Order. La segunda seccién revisa
estudios empiricos realizados tanto en Latinoamérica, considerando a paises
como Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador y México, asi como también
estudios empiricos acerca de las empresas peruanas y su relacion con el crédito;

posteriormente, se presentaran hechos estilizados de las empresas describiendo



sus principales caracteristicas mediante tablas y gréficos; la cuarta parte
presenta la hipotesis que se evaluard, la siguiente seccion presenta los
lineamientos metodoldgicos y la base de datos a usar y la ultima seccion muestra
los resultados obtenidos del modelo propuesto.



CAPITULO 1: MICROEMPRESAS Y FINANCIAMIENTO: UNA
APROXIMACION TEORICA

Este primer capitulo presenta la revision de la literatura tedrica existente
acerca de la légica econémica de las empresas y también acerca de los
supuestos que se tomaran para poder entender mejor como es que las empresas
se comportan. Por otro lado, se analizara modelos tedricos que describen la
decision de las empresas para hacer uso de un crédito.

Acerca de los supuestos, se tiene primero que las empresas actian como
maximizadoras de beneficios y ademas se encuentran dentro un mercado de
competencia perfecta, para lo cual se revisan trabajos tedricos clasicos de
autores como Varian (1999) y Nicholson (2004). Mientras que, para la segunda
parte se abordara la decision de la empresa de hacer uso de un crédito, se
revisaran autores como Alvarado y Pintado (2017), Claessens (2006) quienes
sefialan cuales son las diferencias entre acceso y uso de un crédito; también se
revisara lo propuesto por Myers y Majluf (1984) y su modelo del Pecking Order;
asi como también se lo propuesto por Holmstrom y Tirole (1997).

1.1. Microempresas y su légica econdmica

Las empresas son unidades econémicas como lo son los individuos, las
cuales deben tomar decisiones para poder lograr su maximo beneficio o utilidad
en el caso de los individuos. Por lo que diremos que actiian como maximizadoras
de beneficios, es decir, que se asume que las empresas, teniendo a los directivos
como representantes de estas, tienen como objetivo obtener el mayor beneficio
economico posible; tal como sefiala Nicholson, este es un supuesto realista
pues, los propietarios de las empresas buscan que sus activos tengan el mayor
valor posible e indica también que los mercados competitivos penalizarian a
quienes no logren la maximizacion (Nicholson, 2004); tomaremaos, por lo tanto, a

las empresas como maximizadoras.



Por su parte Varian (1999) define los beneficios como “los ingresos menos

los costos”, pudiéndose expresar mediante la siguiente ecuacion:

T =X PiVi — Xieq WiX;

Donde:

p;: Precio del bien

Y;: Cantidad del bien

w;: Precio de los factores

x;. Cantidad del factor usado

Esta definicibn de beneficio considerard la definicion de costos
econdmicos la cual se refiere al costo del factor de produccion como si se
hubiese comprado hoy y no el costo histérico que considera el costo del factor
en el momento en el que se compro.

Otra consideracion a tener en cuenta es que en los factores deben
considerarse el costo de oportunidad, es decir valorar el precio de los factores
como si se pusieran en el mercado, por ejemplo, si una persona tiene una
empresa y solo usa su mano de obra como factor, debe considerar cuanto seria
su salario si es que vendiese su trabajo al mercado; en el caso de uso de
maquinas se considerara el costo de alquilarlas (Varian 1999, 337-338).
Cuando una empresa maximiza beneficios debe cumplirse la condicién de que

los costos marginales sean igual a los ingresos marginales:

IMg = 0IT/0q = 0CT/0q = CMg

Otro supuesto que se realizara es que las empresas se encuentran en un
mercado de competencia perfecta, es decir que estas buscan maximizar
beneficios, ademas, son tomadoras de precios, que todas las empresas
producen el mismo bien, que hay un gran nimero de empresas, hay informacion
perfecta y, por ultimo, que no existen costos de transaccion (Nicholson 2004,

374). Esto implica que una solo empresa no puede influir en el precio del bien, si



esta decide incrementar marginalmente el precio, al haber tantas empresas, el
consumidor optara por comprarle a otra empresa (Mankiw, 2012). Asimismo,
Varian indica que independientemente del nivel de produccion que pueda tener
la empresa, no influird en el precio; por lo que une empresa en un contexto de
competencia perfecta debera preocuparse solo por la cantidad que desea
producir (Varian, 1999).

1.2. Financiamiento de la firma

1.2.1. Uso versus acceso

Claessens (2006) diferencia dos términos cuando se refieren a los
servicios financieros: acceso y uso. El primero se refiere a la disponibilidad de
los servicios financieros, es decir, la oferta; en cambio cuando se habla de uso
implica que existan dos condiciones: el acceso y la demanda efectiva, por lo que
para que una empresa pueda conseguir un crédito, primero debe existir una
oferta; adicional a esto, debe existir una demanda efectiva.

De esta definicion se diferencia a tres grupos de empresas: los que tiene
acceso a los servicios, pero no los usan; un segundo grupo que no tiene acceso,
pero que si demandarian este servicio financiero y un tercero que si demanda y
ademas puede acceder a este. También hace notar que uso se refiere a la
interseccion de oferta y demanda de un crédito, el punto de interseccion
dependera de los costos relativos de proveer el servicio financiero y el ingreso
de las empresas (Claessens, 2006).

Existen también barreras que limitan el acceso de las empresas, entre
estas tenemos a las restricciones financieras individuales y restricciones del
ambiente institucional; la primera barrera hace referencia a la limitacion de las
empresas de no acceder a servicios financieros debido a los elevados costos
como los costos de solicitar un crédito y que muchas veces este termine siendo
rechazado; por otro lado, la segunda barrera aborda el problema del sistema en

si, se menciona el caso de la competencia dentro del sistema financiero, en el



que si hubiera mas competencia, habria mayor acceso a sus servicios
(Claessens, 2006).

Abordando primero la oferta de servicios financieros, las empresas se
afrontan a diferentes instituciones de las cuales deben optar por alguna para
demandar servicios financieros, deben decidir entre instituciones grandes y
pequefias, extranjeras y domésticas, estatales y privadas. Una de las diferencias
gue tienen las instituciones grandes y las pequefas es que las primeras son
mejores procesando hard information (datos cuantitativos, conocen los activos
que posee la empresa) que soft information (datos cualitativos), pues las
pequefias instituciones tienen contacto mas directo con las pequefas y
medianas empresas que les permite conocer mas a las empresas (Berger &
Udell, 2006).

Acerca de las instituciones financieras extrajeras y domésticas, existe
evidencia que sefala que los bancos extranjeros estan asociados con mas
disponibilidad de créditos para las PYME, sin embargo, otros encuentran que
este tipo de instituciones tienen mas dificultades ofertando créditos para las
pequefias y medianas que para las grandes. Por otro lado, acerca de las
instituciones estatales, estas son generalmente grandes, ademas operan con
subsidios del gobierno que esté orientando a ofrecer créditos para las PYME en
general, o a veces a industrias o0 sectores en especifico, sin embargo, se tienden

a asociar estas empresas como ineficientes (Berger & Udell, 2006).

1.2.2. Pecking order: un modelo de preferencias

Acerca de la forma de financiarse, no todas las empresas demandan el
mismo servicio financiero ni pueden acceder a lo mismo, pues como se ve en el
Grafico 1 las empresas muy pequefias 0 start ups pueden optar entre el
financiamiento interno o conseguir un angel finance (un inversor que provee
capital), incluso algunas en este grupo, pero con un poco mas de edad podrian
acceder a préstamos de corto plazo. Respecto de las empresas pequefias con
buen potencial de crecimiento, estas pueden acceder a Venture capital (capital

de riesgo), créditos comerciales, entre otros servicios, mientras que las



medianas y grandes empresas pueden acceder a capital y deuda publica,
pagaré, entre otros (Berger & Udell, 1998).

Grafico 1 Recursos de financiamiento
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Antes de elegir qué por qué tipo de financiamiento optar, las empresas
deben decidir si necesita o0 no invertir, para esto Myers y Majluf (1984) proponen
el modelo de Pecking order en cual analiza si el valor de la empresa va a mejorar
0 no para los antiguos accionistas, de suceder esto, se tomard la decision de

invertir, caso contrario no se hara nada. Luego de haber tomado esta decision,



se elegira si el financiamiento es con recursos propios, se emiten bonos o venden
sus valores negociables.
Las variables a considerar dentro de este modelo son las siguientes:

Vel valor de la empresa de los antiguos accionistas

e%: Valor de la empresa de los nuevos accionistas

P’: Valor de las acciones de los antiguos accionistas si se emiten las

acciones

a: Valor de los activos

b: Valor presente neto de la oportunidad de inversion

E: Cantidad que se financia

S: holgura financiera, valores negociables mas dinero disponible

Los antiguos accionistas son los que ya son parte de la firma, mientras

que los nuevos son los que formarian parte en caso la empresa decidiese emitir
bonos e invertir. Asimismo, se cumple que:

E=I-S

Pr

Vold=
P'+E

(E+S+a+b)

Este modelo nos dice que la empresa debe decidir entre emitir acciones
e invertir o no hacer nada, para esto, se analizara los valores de la empresa en
la situacion con y sin inversion. Si no se hace nada se tendra el valor de a,
mientras que, si se invierte se tomara el valor de V°!¢, por lo tanto, se compararan
estas dos cantidades, si V° > a, se invertira; sin embargo, si a>V°'¢, se elegira
no hacer nada, es decir no invertir.

De cumplirse la condicion V°4 >q, los antiguos accionistas se
encontraran mejor; el lado izquierdo de la ecuacion representa la participacion
de los activos existentes y la holgura financiera que se va a los nuevos
inversionistas, mientras que, el lado derecho es la participacion del incremento

del valor de la firma que lo obtienen los antiguos accionistas.
E

Pr E
P/+E(S+a) Sm(E+b) 9;*(5+a) <E+b

Una vez que la empresa ya ha decidido que invertir, debe decidir de qué

manera hacerlo, para esto, Myers y Majluf (1984) sefialan ademas que en caso



una empresa tenga un activo y una oportunidad de inversion (1), debera preferir
entre i) usar el dinero disponible en la empresa (autofinanciamiento), ii) venta de
valores negociables (deuda) o iii) emitiendo de acciones; asimismo, la suma de
los dos primeros términos sera conocida como holgura financiera (S), ademas,
los dos ultimos corresponden a la obtencién de una deuda por parte de la
empresa. Si S<I, es decir, que la empresa tiene menos dinero disponible del
requerido, se emitirdn acciones por E=I-S para poder tener la oportunidad de
inversion, asimismo, este modelo asume que en el mercado de capital no hay
costos de tracciones al emitir acciones (Myers & Majluf, 1984).

Esta teoria indica que una empresa evitara el financiamiento externo
siempre que pueda financiarse con sus propios recursos, esto debido a que en
financiarse por medio de emision de acciones o la venta de valores negociables
(deuda) resultan ser mas costosas debido a que se enfrentan a una tasa de
interés, en cambio al usar los recursos internos se usara solo el monto
necesitado sin pagan una tasa de interés; entre estas tres formas de financiarse
se preferira al financiamiento interno primero, luego entre las dos otras formas
se preferira a la que resulte menos costosa, que segun la teoria se elegira
primero a la deuda antes que la venta de acciones (Corporate Finance Institute,
2020).

Complementario a este orden de eleccién, Ross et al (2012) sefialan que
al elegir primero el financiamiento interno financian sus proyectos con las
utilidades retenidas, y evitan la preocupacion de si los inversionistas estaran o
no dispuestos a invertir; tal como se mencioné primero se optara por la deuda
antes que la venta de acciones, debido a que la deuda corporativa tiene un riesgo
relativamente pequefio en comparacion a la emision de las acciones; asimismo,
sefialan que solo cuando se ha alcanzado la capacidad maxima de
endeudamiento las empresas deberan considerar las emisiones de acciones.

Por otro lado, indican que las empresas mas rentables son las que emiten
menos deuda, esto debido a que las rentables generan efectivo de manera
interno, esto implica que las empresas tengan una menor necesidad del
financiamiento externo, optando por el interno, por lo que las empresas deberian

tener efectivo de antemano para poder financiar sus proyectos rentables en el



futuro y puedan evitar acudir a los mercados de capitales; sin embargo, una
cantidad excesiva de dinero en mano puede tentar a los administradores a
invertir en proyectos no beneficiosos (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012).

Frank y Goyal (2007) abordan también el pecking order, ellos afiaden que
la principal motivacién del modelo es la seleccién adversa, esto hace referencia
de que el duefio o administrador conoce cuél es el verdadero valor de los activos
de la empresa y de sus oportunidades de negocio, mientras que, los inversores
externos pueden solo adivinar dichos valores, por lo que cuando los duefios
deseen vender sus acciones los inversores se preguntaran qué los lleva a
hacerlo.

La idea de que se prefiera el financiamiento por recursos internos antes
de los externos se explica por la teoria de la agencia, que dice que, para acceder
al financiamiento externo, los administradores deberan explicar el proyecto con
detenimiento a los inversores externos y exponerse al monitoreo o seguimiento
de ellos (Frank & Goyal, 2007).

Analizando este modelo en el caso de las microempresas peruanas, la
mayoria de ellas son de subsistencia (bajos niveles de productividad y niveles
de ventas minimos), esto implicaria que los pocos ingresos que ellas perciben
sean usados para cubrir las necesidades béasicas que pueda tener tanto el
empresario como su familia (MTPE 2006), por lo tanto, al no tener recursos para

financiar algun proyecto nuevo, deberan recurrir al financiamiento externo.

1.2.3. Modelo de Holmstrom y Tirole

El modelo de Holmstrom y Tirole (1997) esta conformado por tres agentes:
firmas, intermediarios y los inversores, asimismo, se consideran dos periodos,
en el primero los contratos financieros son firmados y se toman las decisiones
de inversién, mientras que, en el segundo periodo se obtienen los retornos de la

inversion.

Agente 1: Firmas

Se toma el supuesto de que todas las empresas tienen acceso a la misma

tecnologia y estas se diferencian por el diferente capital inicial que tienen (A),



gue se considerara que es dinero en efectivo. Ademas, cada empresario neutral
al riesgo tiene una idea o proyecto que les cuesta 1>0. Si A<I, entonces las
empresas requeriran I-A de financiamiento externo, esto da en el primer periodo.
Para el siguiente se obtendra 0 de retorno en caso el proyecto fracasase y R en
caso tenga éxito.

Se asumira que los empresarios pueden trabajar o fallar; portarse bien o
mal®, la probabilidad de éxito es Py si el empresario se porta bien, a pesar de
tener una mejor probabilidad de éxito los empresarios pueden optar portarse mal
con una probabilidad de éxito (P,), pero al tomar este comportamiento estaria
obteniendo un beneficio privado (B>0) tal como se puede apreciar en la Tabla 1
(Tirole 1999).

Tabla 1 Tipo de proyecto y beneficios privado

Project Good 2ot Bad

Closwar Chigh
private privmte

benefit) benefit)

Private Lo L] =
benelit

Probabllit P P Py
w of

[ prlaiutel ! 3

Fuente: Holmstrom y Tirole 1997, pagina 668

Los autores presentan la siguiente ecuacion que demuestra que solo el

buen proyecto es econOmicamente viable:

puR—vI>0>p,R—yl+B

Donde:
py: probabilidad de éxito alta
p.: probabilidad de éxito baja

R: retorno del capital

! Los gerentes pueden tomar decisiones que perjudiquen a los accionistas pues pueden llegar a robar a las empresas y
depredar sus fondos de pensiones para sacar provecho para si mismos (Tirole, 1999).
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y: tasa de retorno de la inversion
I; inversion

B: altos beneficios privados

La ecuacion de la izquierda representa el valor presente neto (VPN), el
cual siento positivo no garantiza que el proyecto deba ser financiado. Por otro
lado, los beneficios privados son ordenados como B>b>0, los empresarios

preferiran el proyecto que tiene beneficio B antes que el beneficio b.

Agente 2: Sector financiero formal o Intermediarios

Los intermediaros son los que realizan seguimiento a las empresas, estos
las monitorean revisando el flujo de efectivo de la empresa, sus hojas de balance,
asi como también analizan que las empresas puedan cumplir con el contrato de

pago teniendo un minimo de saldo de efectivo.

Agente 3: Inversores

Los inversores son pequefios comparados al grupo anterior y se les
conoce también como inversores no informados debido a que no saben en qué
estan invirtiendo. Este grupo espera la tasa de retorno y que es exdégeno.

Para financiar el proyecto se puede realizar mediante el financiamiento
directo o indirecto, lo que los diferencia es que en el primer tipo no existen los
intermediarios, sino solo las firmas y los inversores no informados. En esta
modalidad de financiamiento, el contrato especifica cuanto se debe invertir cada
parte y cuanto debe ser pagado en funcidon de las ganancias del proyecto, el
contrato debe establecer lo siguiente: i) la firma invierte todos sus recursos Ay
los inversores no informados aportan I-A; ii) si el proyecto fracasa ninguna de las
partes es pagada y iii) si el proyecto tiene éxito, la firma recibe Rf y los inversores
Ry; por lo tanto, los retornos totales son Ry + R,, = R. Una condicion necesaria
para que se dé el financiamiento directo es que las empresas prefieran ser

diligentes:

pHRf = pLRf +B
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El financiamiento directo requiere que la firma sea pagada con Ry = :;p y los

. — s B .
inversionistas recibirian Rf >R - E para compensar a los inversores.

Tirole (1999) seinala que la manera en la que normalmente los inversionistas
toman la decision de financiar un proyecto es que el empresario se porte bien,
para esto, debe recibir una compensacién mayor en caso de éxito que de
fracaso; asumiendo la neutralidad al riesgo, el empresario preferira recibir O en
caso de fracaso y en caso de éxito alguna compensacion w, lo cual lo va a inducir
a que renuncie al beneficio privado que obtendria si se portase mal, se debe

cumplir lo siguiente:

(bw —pPL)W =B

Los autores proponen en término de ingreso esperado prometido, el cual
se define como el ingreso de los inversores sin que se destruyan los incentivos
de la firma. La condicion necesaria y suficiente para que el proyecto sea
financiado es que el ingreso prometido sea mayor al desembolso de los

inversionistas:

B
Py[R—-———]>1-4

Py — DL

Respecto del financiamiento indirecto, el intermediario que monitorea puede
ayudar a invertir a una empresa gue tiene limitaciones con el capital, el monitoreo
reduce el costo de oportunidad de que la empresa actia de forma diligente (se
elimina el proyecto malo que tiene altos beneficios privados - B). A diferencia del
financiamiento directo el contrato financiero consta de tres partes: la firma, el
intermediario y los inversores no informados, por lo tanto, los retornos seran

divididos entre tres: R + R, + R,, = R. Ahora con la presencia de intermediarios,

se elimina el proyecto de altos beneficios quedando solo el de bajo, por lo que el

z b .
retorno de la empresa se vera como Ry = i mientras que el retorno de los

intermediarios seria Rmzﬁ, donde c es el costo en el que incurren al

monitorear.
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La tasa de retorno del intermediario es B = py };—’", debido al costo de
m

monitorea, se tiene que B>y por lo tanto, las empresas preferiran, siempre que
se pueda un capital no informado que el capital informado, esto quiere decir que
el financiamiento directo, de los inversores a las empresas sin la presencia de
los intermediarios sera preferido por las empresas.

Segun Ledgergood (1999), existen dos opciones en las que se pueden
usar un crédito: préstamos para el capital de trabajo y préstamos para activos
fisicos, el primero se caracteriza porque es usado en el curso normal de un
negocio , ejemplo de esto es lo presentado por Ross, el cual nos dice que una
empresa debe primero comprar materias primas y pagarlas al contado para luego
fabricar el producto, vender el producto y finalmente cobrarlo, el problema de la
empresa es que muchas veces no cuenta con efectivo para hacer el pago al
momento de comprar la materia prima y no es hasta que se realiza la venta
cuando se obtiene el efectivo, por lo que buscara la manera de financiar el pago
mediante un crédito de corto plazo o una reserva de liquidez en efectivo (Ross,
Westerfield, & Jaffe, 2012). Siguiendo con lo dicho por Ledergood, la segunda
opcion para usar el crédito es para la compra de activos fijos, este sera usado
para comprar bienes como maquinarias, este segundo tipo de crédito es
solicitado por una cantidad mayor de dinero y ademas por un periodo mas de
tiempo (Ledgerwood, 1999).

El modelo del Pecking Order sefiala que, la empresa debe decidir primero
si requiere no financiamiento para algun proyecto, se debera analizar si la
empresa teniendo la inversion se encuentra en una situacion mejor que cuando
no lo tienen. Una vez que se tomo la decision de invertir, los empresarios deben
ahora decidir si financiarse con recursos propios, mediante la emisién de
acciones o la deuda. En el caso de las microempresas peruanas, la mayoria de
ellas son de subsistencia, es decir que tienen bajos niveles de productividad y
niveles de ventas minimos, esto implicaria que los pocos ingresos que ellas
perciben sean usados para cubrir las necesidades basicas que pueda tener tanto

el empresario como su familia (MTPE 2006).
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Asimismo, este modelo resulta util cuando se analiza en un contexto de
un mercado de capital desarrollado donde las empresas pueden emitir acciones,
sin embargo, en un mercado poco desarrollado como el peruano, las
microempresas no pueden vender acciones para poder financiarse, quedando
asi, siguiendo el modelo, la opcién de endeudarse haciendo uso de un crédito.

Por su parte, el modelo propuesto por Holmstrom y Tirole describe la
situacion donde las empresas deben elegir entre el financiamiento directo o
indirecto, el directo puede ser entendido como el financiamiento obtenido fuera
del sistema financiero formal; en este tipo de financiamiento se da entre los
inversionistas (quienes tienen el dinero) y los empresarios (quienes lo necesitan).
En este sentido, el financiamiento directo seria el otorgado por los bancos,
siendo esta institucion la intermediaria entre los que tienen exceso de liquidez

(inversionistas) y los que tienen escasez (microempresarios).
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CAPITULO 2: ESTUDIOS EMPIRICOS EN LATINOAMERICA Y PERU

Ahora se realizard la revision de literatura de estudios empiricos, esta
seccion, al igual que la anterior, sera dividida en dos subsecciones, en la primera
se abordara el caso Latinoamericano, teniendo en consideracion a paises de la
region: Argentina, Bolivia, Colombia, Ecuador y México, estos estudios analizan
cuales son los determinantes que permiten a las empresas hacer uso de un
crédito. La segunda seccion aborda cémo es el funcionamiento de las
microempresas en el Peru y cual es su relacion con el uso del crédito, teniendo
en consideracion a los estudios realizados por Villaran (2007), Ledn et al. (2016),

Field y Torero (2004), entre otros.

2.1. Experiencia en Latinoameérica

En el caso de Argentina, Hisgen y Menace (2017) analiza los
determinantes del acceso al crédito bancario para las pequefias y medianas
empresas (PYME) entre los afios 2004 y 2014, las variables exdgenas que se
consideran son i) escala de produccién (volumen de ventas y el numero de
empleados; se espera una relacién positiva); ii) antigiiedad de la firma (historial
crediticio; se espera una relacién positiva); iii) utilizacion de la capacidad
instalada, esta variable indica que la subutilizacion de infraestructura llevara a un
mayor costo por unidad producida lo cual lo hace menos competitiva, por lo tanto,
a mayor utilizacién de la capacidad instalada, mayores seran sus expectativas
de venta a futura, lo cual se relacionaria positivamente con el acceso al
financiamiento y iv) ubicacidbn geogréafica, esta variable sefiala que hay
diferencias en la cantidad de entidades bancarias por regiones, pues empresas
que se ubiquen en regiones con baja cantidad de entidades tendran un menor
acceso al crédito (Hisgen & Menace, 2017).

Por otro lado, la variable enddégena es una dummy que, si bien recibe el
nombre de acceso, se refiere realmente al uso, pues se indica que toma el valor

de 1 cuando “la firma solicitd y accedio en el ultimo afo a un crédito bancario”,
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es decir, segun lo propuesto por Alvarado y Pintado (2017), corresponderia a la
interseccion entre oferta y demanda de un crédito

Entre los resultados encontrados se tiene que en cuanto a la escala de
produccion (venta y numero de empleados) es significativo, al igual que los
coeficientes obtenidos para las variables Capacidad instalada y Exportadora. La
variable Antigiiedad tiene un nivel de significancia del 10% (estimado bajo un
modelo probit), y el aumento de 1 afio de la empresa incrementa las
probabilidades de acceder en 0.26%. Acerca de las variables de ubicacién, las
empresas que se encuentran en la region Centro tienen un nivel de significancia
del 5%, y las empresas ubicadas en esta regién tienen 5% menos de
probabilidades de hacer uso que las que se encuentran en Buenos Aires (Hisgen
& Menace, 2017).

De este estudio las variables volumen de ventas y ubicacion geografica
seran considerados dentro del analisis de la hipotesis de esta tesis, sobre el
volumen de ventas se esperard que cuanto mayor sea el nivel de ventas, las
probabilidades de hacer uso también incrementen, mostrdndose asi las
dificultades a las que se enfrentan las empresas muy pequefias para obtener
financiamiento externo (Hisgen & Menace, 2017). Sobre la variable de ubicacion
geografica, la presente tesis comparara a las regiones con la capital Lima.

En el caso de Bolivia, Diaz (2008) analiz6 los determinantes del uso del
microcrédito por los emprendedores, considerando variables de las
caracteristicas del emprendedor como edad, género, historial crediticio (con
crédito para capital 0 no), si este es perteneciente a un grupo originario y su
ingreso agrupado en quintiles.

Se estimé un modelo logit encontrando que los empresarios con historial
crediticio tuvieron 8.89 mas de probabilidades que los que no. Mientras que, las
probabilidades de acceder a un crédito por parte de un no originario son 1,61
veces mayor que un originario, el autor sefala que esto puede deberse por la
discriminacion que sufren las personas de poblacion indigena. Asimismo, sobre
la variable género, se obtuvo que si la emprendedora es mujer las probabilidades

de hacer uso del crédito era 1.49 veces mayor que si es hombre, el autor indica
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que esto se deberia a que las instituciones microfinancieras prefieren otorgar
crédito a las mujeres.

Sobre la variable edad, se hallaron efectos marginales, pues la reduccién
de la probabilidad ante aumentos en la edad es 0,0016, lo cual indica una
variacion demasiado pequefia. Asimismo, se encontr6 que quienes se
encontraban en los quintiles mas altos, tenian mayores probabilidades de
acceder al crédito (Diaz, 2008).

El estudio de Diaz (2008) aporta las variables edad, género e historial
crediticio (solicité un crédito antes) a la hipétesis, y se espera obtener que cuanto
mayor sea el conductor las probabilidades se reduzcan, que las conductoras
mujeres y quienes hicieron uso de créditos anteriormente tengan mayores
probabilidades.

Segun un estudio realizado por Botello (2015) acerca de las pequeias y
microempresas colombianas y sus determinantes del acceso al crédito se
consideran cinco caracteristicas de la empresa como posibles determinantes:
tamafio de la empresa, aflos de funcionamiento de la empresa, capacidad
tecnoldgica, caracteristicas de las organizaciones, indicadores sectoriales.
Asimismo, la variable a explicar toma el valor de 1 cuando “la empresa obtuvo
fondos en el sector financiero”, es decir, se hace referencia al uso y no al acceso
como sefiala el autor.

Estas variables estan relacionadas con aumentar o disminuir las
probabilidades de hacer uso de un crédito; Botello (2015) nos dice que cuanto
mayor sea el tamafio de empresa, esta tendr4 mejor desarrolladas sus cadenas
de negocio por lo que es mas probable que pueda generar recursos para que
pueda devolver un préstamo.

La siguiente variable es afios de funcionamiento de la empresa, debido a
que cuanto mas afios estds tengan en el mercado, tendran estructuras
productivas mas sdlidas, lo cual permite usar esta experiencia como garantia al
solicitar un préstamo. Una tercera variable a considerar es la capacidad
tecnoldgica, esta caracteristica permite incrementar la competitividad de las

empresas, para que se produzcan bienes de mejor calidad, permitiendo a la
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empresa estar mejor posicionada en el mercado, lo cual esta relacionado
directamente a la obtencién de financiamiento.

La variable caracteristica de las organizaciones esta relacionada a la
cualificacion del gerente, ya que esta tiene un efecto positivo sobre el acceso al
crédito. Finalmente, los indicadores sectoriales se refieren a la localizacion de la
empresa, ya que algunas pueden estar mas cerca de los centros financieros.
Ante esto, el autor también nos dice que si una empresa esta ubicada en una

gran ciudad tendra mas oferentes de créditos (Botello, 2015)

Tabla 2 Resultados de las estimaciones. Determinantes del uso del crédito de
pequeias y medianas empresas colombianas

Fuente: Botello 2015, pagina 150

Los resultados presentados en la

Tabla 2 fueron estimados bajo un modelo logit y probit, obteniendo que, a
mayor tamafo de la empresa, es decir mayores empleados y mayor nivel de
ventas, habra mayores posibilidades de que una empresa obtenga el crédito, por
lo que una empresa mediana tendra entre 0,4% y 0,5% mas de probabilidades
que una empresa pequefia. Acerca de la segunda caracteristica se obtuvo que
un aumento de 1% en la edad de la empresa, aumenta la posibilidad en alrededor

de 0,14% de obtener un crédito; que una empresa posea una pagina web y que
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las empresas den capacitaciones a sus trabajadores incrementan las
probabilidades de conseguirlo en 0.27% y 0.17%, respectivamente, ademas, que
una empresa tenga una cuenta bancaria incrementa la probabilidad en 0.58%,
asi como también los afios de experiencia del gerente o la ubicacion de la
empresa en las ciudades incrementan las probabilidades (Botello, 2015).

De este estudio las variables tamafio de la empresa y afios de
funcionamiento de la empresa seran posteriormente utilizadas en el andlisis en
el caso peruano, el autor sefiala que la empresa al ser mas grande es mas
probabilidades de generar sus recursos para poder devolver un préstamo por lo
tanto tendr4 mayores probabilidades de hacer uso de uno. Sobre la segunda
variable, la edad de la firma indica que se han consolidado ya dentro de un
mercado demostrando con esto a la entidad bancaria que son lo suficientemente
sélidas para devolver un crédito (Botello, 2015).

En el caso de Ecuador, Franco et al. (2019) analizaron los determinantes
del acceso al crédito de empresas de los sectores manufactura y servicios,
evaluando las variables tamafio, antigiedad de la empresa, tecnologia,
capacitacion, asi como la actividad econdmica, para estimar los resultados se
usaron los modelos logit y probit. Este articulo al igual que los anteriores, no se
refiere con acceso a la disponibilidad de recursos financieros (oferta de los
servicios), sino se refiere al uso, pues se indica que esta variable es una dummy

que toma el valor de “uno si la empresa obtuvo recursos en el sector financiero”.
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Tabla 3 Resultados de las estimaciones

Fuente: Franco 2019, pagina 301

Entre los resultados, segun lo mostrado en la Tabla 3, se obtuvo que una
empresa mediana tiene entre 28% y 56% mas de probabilidades que una
pequefia empresa de acceder al crédito. Encontraron también que, ante
incrementos de la edad de la empresa, la probabilidad varia entre un 2% y 5%;
mientras que las empresas que poseen pagina web poseen 23% mas frente a
las que no y respecto de las que recibieron capacitacion y poseen certificaciones
internaciones poseen 11% y 3% mas de probabilidades que las que no,
respectivamente. La variable sector econémico fue dividido en 6 categorias?,
obteniendo que las PYME del sector comercio tiene mas 46% mas

probabilidades de acceder que una empresa textil, mientras que las empresas

2 Categorias: Otras industrias, comercio, otros servicios, alimentos, quimicos y textiles
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del sector alimentos incrementa sus probabilidades en 43%. (Franco Gomez,
GOmez Gutiérrez, & Serrano Orellana, 2019).

De esto estudio se consideran las variables tamafo y antigiedad de la
empresa Yy al igual que lo indicador por Botello 2015, se espera que incrementos
en ambas variables ocasionen incrementos en las probabilidades de hacer uso
de un crédito.

Para el caso mexicano, Goémez et al. (2009) realizaron un estudio que
tiene como objetivo analizar como influye los afios de funcionamiento y el tamafio
de la empresa en el uso del financiamiento bancario. Las PYMES mexicanas se
enfrentan a diversos obstaculos cuando solicitan un crédito como altas tasas de
interés, demasiados documentos e informacién para la solicitud, dificultad de
acceso de créditos a largo plazo (Gémez, Marin, & Garcia, 2009).

El autor concluye, al igual que en el caso colombiano, que el tamafio de
la empresa importa, pues las empresas que solicitaron y si obtuvieron el crédito
tenia en promedio 104 empleado en el 2007, mientras que las que no obtuvieron
tuvieron en promedio 51 empleados. Por otro lado, acerca de la de la empresa
no se puede concluir nada pues la variable no es significativa (Gomez, Marin, &
Garcia, 2009).

Finalmente, tras la revision de literatura de los casos en Latinoamérica,
las variables a considerar dentro de la hipétesis seran: nivel de ventas, ubicacion
geogréfica, edad, género, historial crediticio, asi como también los afios de
funcionamiento de la empresa. Dichas variables seran agrupadas entre

caracteristicas de la empresa y del conductor.

2.2. Experiencia en Peru

En Peru se han realizado diversos estudios acerca de la relacion entre las
empresas Yy el uso del crédito, dentro de los cuales destacan los trabajos de
Villaran (2007), Ledn et al. (2016), Field y Torero (2004), Arbull y Heras (2019),
Aguilar y Galarza (2013), entre otros

El primer estudio revisado es el de Villaran (2007), que aborda la tematica
de los servicios financieros que una MYPE peruana usa, el autor nos dice que
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dentro de los servicios que demandan se encuentran los créditos, depdésitos,
garantias y fondos de capital de riesgo. Los primeros son préstamos bajo
determinadas caracteristicas como tasa de interés, moneda y plazo, cuyo
principal uso es financiar capital de trabajo o inversiones de larga duracioén; los
depésitos, son un servicio en donde los empresarios invierten su dinero y el
banco es quien paga los intereses; el tercer servicio es la garantia, esto es un
instrumento mediante el cual la empresa tiene un respaldo para poder acceder
a un crédito o también puede acceder a huevas oportunidades de negocio como
licitaciones; por ultimo, los fondos de capital de riesgo son el canal en el cual los
inversionistas buscan empresas emergentes que requieren financiamiento para
que luego ellos obtengan retornos por el capital invertido (Villaran 2007,116-
117). Este articulo de Villaran (2007) permite conocer cuales son los servicios
financieros que una empresa puede hacer uso.

Por otro lado, Leon et al. (2016) estudian la decision financiera al momento
de demandar un servicio, segun los requerimientos de la empresa, para lo cual
se tomara en consideracion su rentabilidad y permanencia en el mercado, se
tendra en cuenta también el nivel de operacion y los proyectos a futuro que
conllevaran a demandar o no algun tipo de servicio financiero. Acerca de la
demanda del crédito hay otro factor, ademas de los mencionados, a considerar
antes de solicitarlo y es el periodo de tiempo por el que se solicitara, se debe
decidir si sera a corto o largo plazo, en caso el crédito solicitado sea a corto
plazo, este es comunmente usado para cubrir costos de materias primas,
insumos, adquisicion de nuevos servicios u otro tipo de gastos operativos.

Entre los resultados presentados en la Tabla 4 se muestra que las
microempresas del sector servicios cuentan con mayores probabilidades de
solicitar financiamiento en comparacion a las pequefias empresas del mismo
sector. Analizando el sexo del conductor de las microempresas, se encuentra
que ambos tienen menos del 70% de probabilidades de financiamiento;
asimismo, los hombres (28.4%) tienen mayores probabilidades que las mujeres

(22.2%) de usar de los servicios financieros. (Ledn, Sanchez, & Jopen, 2016).
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Tabla 4 Microempresas: Resultados por sector econdmico y por sexo del
conductor (2011 - 2013)

Manufactura | Servicios Mujeres Hombres
Probabilidad promedio de 48.1% 53.5% 67.3% 69.9%
solicitar financiamisnto
Mivel educativo del conductor | -0.09 s | 015 w |-005 0.04
(Educacion Superor =1) -Z.64 1.95 -1.37 0.98
0.2 -0.10 015 -0.41
Edad del conductar 575 i 100 088 5.00 e
Acceso a Edu. Financiera 042 oy | D33 o | 021 0.50 -
(Si recibio =1) 452 2.4 145 565
Sexo del conductor 010 s | 013 eas
{Hombre =1) 360 295
Sector econdmico 0.53 s | 044
{Manufacturas =1) 6.71 19.91
Probabilidad promedio de
obtener una aprobacion de la 22.0% 15.4%. 22.2% 28.4%
solicitud
- 012 0.35 0.30 0.1
Productividad laboral 538 b 489 - 5 B e 387 e
. 0.05 . |-025 . |0.08 o |-0-08 .
Antigliedad de la firma . 478 229 108
Tipo de organizacion juridica 0.1 . |02 0.09 -0.15 .
(Perzona natural =1) -1.66 0.99 1.10 2.1
Propiedad del local 023 - |-0.39 s |-0-29 axs |0-20 .
{Alquilado =1) -2.32 =275 240 1.96
Sexo del conductor 0.13 o |0.23 .
(Hombre =1) 2.2 1.68
Sector economico 045 0.21
(Manufacturas =1) 1.48 1.62
Mum. de Observaciones 3174 2432 2227 3,379
Valor de Verosimilitud -13,222 -5,375 -6 844 -11,730
Criterio de Schwarz 26,532 10,811 13,773 23,549
Criterio de Akaike 26,465 10,765 13,710 23,482

Fuente: Ledn et al. 2016, pagina 62
El estudio de Ledn et al (2016) se resaltan las variables nivel educativo,

edad y sexo del conductor que seran consideradas en la hipétesis, estas
variables fueron también mencionadas en los articulos revisados en la seccion
anterior.

Field y Torero (2004) analizan el uso del microcrédito por las mujeres; si
bien en paises en desarrollo como el Peru las dificultades al momento de solicitar
un crédito ya son bastante altas, cuando se analizar la el uso del crédito de parte
de ellas , notamos que las dificultades se ven agravadas, ya que ademas de los
problemas de asimetria de la informacion presente independientemente del

género del conductor, existe la discriminacion directa hacia ellas pues se les
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solicita mayores requisitos, se le imponen tasa de interés mas altas o se les
solicitan mayores garantias para poder otorgarles uno (Field & Torero, 2004).
Como resultados de este estudio se encuentra que ademas de los
requerimientos formales solicitados por las instituciones financieras, las mujeres
no pueden hacer uso de créditos debido a que no cuentan con los derechos de
su propiedad pues sus activos fijos o tierras estdn a nombre de sus esposos,
siendo esto un requerimiento por el prestamista (Field & Torero, 2004).

En este mismo sentido, Arbult y Heras (2019) indican que la limitacion
pueden ser el resultado de caracteristicas propias de la firma que ellas poseen,
tal como el tamafio, pues empresas de propiedad femenina tienden a ser
pequefas, asi como, se dedican a realizar actividades que necesitan menos
financiamiento. Por otro lado, sefialan que la literatura indica que tanto hombres
como mujeres se enfrentan a las mismas barreras en el sistema financiero, pero
adicional a eso las mujeres afrontarian barreras legales, institucionales y
culturales (Arbull & Heras, 2019).

Los articulos de Field y Torero (2004) y Arbul( y Heras (2019) permiten
conocer cuales son las limitaciones a las que se enfrenta una conductora al
momento de hacer uso, esto haria esperar que en los resultados las mujeres
tengan menos probabilidades de hacer uso del crédito

Calderdon y Cieza (2015) realizan un estudio de caso analizando los
determinantes del uso del crédito bancario por parte de la empresa Mochica en
Lambayeque que elabora dulces. Las variables a considerar fueron el potencial
de alto crecimiento, haciendo referencia que estas seran mas atractiva para los
inversionistas, tamafio y madurez, pues seflalan que las empresas mas
pequefias dependen de créditos de sus tarjetas de créditos, mientras que las
empresas mas jovenes dependen de sus propios recursos para cubrir sus
necesidades de capital debido a que no pueden hacer uso de créditos y el tipo
de activos los cuales sirven de garantia al solicitar un préstamo bancario
(Calderén & Cieza, 2015).

Entre los resultados obtuvieron que tanto su potencial econémico, como
sus activos y tamafo y madurez fueron factores que respaldaron el uso del

crédito, lo que se evidencia en la encuesta realizada al gerente. Asimismo,
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concluyen que gracias a su uso la empresa ha incrementado ventas y produccion
debido a la adquisicion de nueva maquinaria (Calderén & Cieza, 2015). De este
estudio de caso, se considerara tanto la variable tamafio como madurez (afios
de funcionamiento) para el analisis de la hipétesis.

Por otro lado, el articulo presentado por Rocca 'y Gémez (2017) evalta los
determinantes que explican el acceso a la financiacion bancaria, para esto
usaron una muestra de 158 micro y pequefias empresas de los sectores
industria, construccién, comercio y servicios obtenidas de la base de datos del
proyecto Andlisis Estratégico para el Desarrollo de la Mipyme en Iberoamérica
del 2014, este estudio considera microempresas a aquellas que tienen menos
de 10 trabajadores y pequefias a las que tienen entre 10 y 50.

Para este estudio se considera como primera variable al tamafio y edad
de la empresa, variables que influyen positivamente en el acceso al
financiamiento, también consideran a la variable sector, sefialando que por
ejemplo, el sector servicios tiene una estructura de activos menos al resto de
sectores por lo que su acceso seria limitado, también consideran si la empresa
es da caracter familiar o no y variables de capital humano (nivel de educacion
del gerente), estructura organizativa e innovacion de las empresa (uso de TIC).

La variable dependiente es el racionamiento del crédito que toma el valor
de 1 cuando la empresa ha intentado acceder a lineas de financiamiento (crédito)
en los ultimos tres meses. Entre los resultados mostrados en la Tabla 5 se tiene
primero que tanto el tamafio como la antigledad de la empresa no resultan
estadisticamente significativos que permitan concluir algo sobre estas variables.

Por otro lado, se obtuvo un coeficiente positivo y significativo de la variable
sector, obtenido que los sectores comercial y servicios tienen menos
probabilidades que los sectores industria y construccion; por otro lado, las

empresas familiares tienen mas probabilidades que las no familiares
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Tabla 5 Caracteristicas de la empresa

Fuente: Roccay Gémez 2017, pagina 22

Asimismo, a mayor sea el nivel de formacion académica del gerente
menor sera las probabilidades de hacer uso del crédito, por su parte, la variable
de estructura organizativa sefiala que cuanto mayor sea el numero de
departamentos dentro de la estructura de la empresa tendra mas facilidades de
acceso a financiamiento, mientras que, sobre el uso de TICs no se obtuvo
valores significativos (Rocca Espinoza & Gomez-Guillamén, 2017).

El estudio Rocay Gomez (2017) separa las variables entre caracteristicas
del conductor y de la empresa, esta agrupacion serd también realizada al
momento de poner a prueba la hipétesis de esta tesis. Sobre las variables
tamafno y edad de la empresa se espera que los resultados estimados tengan
una relacion positiva con el uso del crédito.

Finalmente, cabe mencionar que, si bien existe literatura acerca del uso
del crédito, los autores no consideran el debate entre acceso y uso, debido a
esto terminan usando el término acceso de manera incorrecta. Varios de los
articulos revisados usan la variable acceso como variable enddgena, pero en las
precisiones técnicas indican que se refiere a la obtencion del financiamiento, es
decir al uso.

Tras la revision de literatura, se decidié qué variables seran consideradas
en capitulos posteriores para analizar los determinantes, entre estas se

encuentra el tamafo, afios de experiencia, nivel educativo y sexo del conductor.
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Tanto la literatura latinoamericana como la peruana han coincidido en el uso de

esas variables para su analisis.
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CAPITULO 3: MYPES EN EL PERU: HECHOS ESTILIZADOS

En esta seccidn, se presentaran tablas y gréaficos que ayudan a entender
la realidad de las microempresas peruanas y el microcrédito, para esto se usara
informacion del Ministerio de la Produccion y de la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP. En una primera parte se encontraran informacién descriptiva de
las microempresas en el Peri mostrando su crecimiento en los Ultimos afios, asi
como la distribucién por sectores econémicos. Una segunda parte presentara
informacion sobre la distribucion de los créditos otorgados en el Peru segun

institucion financiera que lo otorga.

3.1. Microempresas en el Pera

3.1.1. Caracteristicas generales de las microempresas peruanas

El sector empresarial peruano estd compuesto tanto por empresas
formales e informales, segun el Ministerio de la Produccion define a las primeras
como aquellas que tienen RUC vigente, que perciben rentas de tercera
categoria, ademas, que su tipo de contribuyente sea con un fin lucrativo y el
altimo criterio es que las actividades econémicas no correspondan a ciertas
secciones de la ClIU® (Produce 2018).

Asimismo, una empresa formal, es diferenciada segun su nivel de ventas
anuales, estas pueden ser micro, pequefia, mediana o grande, por lo que se
considerara microempresa a las cuales tengan ventas anuales de hasta 150 UIT;
pequefia empresa, a empresas con ventas de entre 150 a 1700 UIT, mediana
empresa a las cuales tengan ventas entre 1700 a 2300 UIT, y grandes a las
empresas cuyas ventas sean mayores a 2300 UIT (Produce 2018, 27).

Produce estima el nimero de microempresas en el Perd usando los
maodulos de trabajo e ingreso de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO). Se

diferencian dos tipos de informalidad: la laboral y la tributaria, la primera se

3 Secciones que se excluyen del CIIU: Intermediacion financiera (J); se excluye a la clase 6511 Banca Central,
Administracién publica y defensa (L), Hogares privados con servicio doméstico (P), Otras actividades de servicio
comunitarios, sociales y personales (O), del cual se excluye la division 91 (actividades de asociaciones) y Organizaciones
y 6rganos extraterritoriales.
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refiere al no reconocimiento de los derechos de los trabajadores como pago de
seguros de salud, pension de jubilacién, entre otros; y la informalidad tributaria
gue se refiere a la omision de la actividad en SUNAT, y es pues, este segundo
tipo de informalidad el que es estimado; la metodologia usada estima el nUmero
total de microempresas teniendo en consideracion al namero de conductores de
negocios por lo cual, usando la ENAHO; se considera como conductor a quienes
declaren ser trabajadores independientes y que tienen a su cargo trabajadores
familiares no remunerados; la limitacion de esta metodologia es que toma como
namero de empresas al numero de total de trabajadores independientes con
familiares no remunerados a cargo, esto debido a que se usa la ENAHO, la cual
esta dirigida a personas y familias mas no a empresas.

Como resultado de esta estimacion y datos proporcionados por la SUNAT
acerca de las empresas, podemos observar los resultados en la Tabla 6, en esta
se presenta el porcentaje de microempresas informales en el Peru, y se observa
gue con el pasar de los afios, esta tasa va disminuyendo, sin embargo, continda
siendo bastante mayor con respecto a las formales. Para el desarrollo del trabajo,
se consideraran solo a las microempresas formales, las cuales, en el afio 2017,
representaron un 48.0% del total (Produce 2017, 186-191).

Tabla 6 Total de empresas en el Peru

NiGmero total . Microempresas En porcentaje
~ : Microempresas informales
Ao CENMEE 1 formales (estimadas por
microempresas diferenciag Formales Informales

2013 3,618,076 1,496,320 2,121,756 41.4% 58.6%
2014 3,600,152 1,571,121 2,029,031 43.6% 56.4%
2015 3,512,275 1,660,224 1,852,351 47.3% 52.7%
2016 3,675,929 1,706,655 1,969,274 46.4% 53.6%
2017 3,588,167 1,722,054 1,751,050 52,0% 48,0%

Fuente: Produce 2018, pagina 191

Las microempresas tienen una importancia significativa en nuestra
economia, debido a tres factores: su tamafio dentro del total de empresas
formales, su participacion en el empleo y la participacion de estas en las

exportaciones (Villaran 2007, 94-98). Siguiendo los tres factores por lo que una
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microempresas es relevante, observaremos su desempefio en los ultimos 5
afos; en el Gréfico 2, se observa el numero de microempresas formales,
podemos ver que el nimero de microempresas se ha incrementado, la menor
tasa de crecimiento registrada fue del 3% (2015 al 2016), por el contrario del

2016 al 2017 el nUmero de microempresas se incrementd en un 11%.

Grafico 2 Numero de microempresa, 2013-2017
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1,439,778

2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Elaboracion propia. En base a Produce 2013-2017

El segundo motivo por que las microempresas son importantes es debido
a su participacion en el empleo, pues en los afios 2015, 2016 y 2017 emplearon
al 48% trabajadores del sector privado, como se puede ver en la Tabla 7.
Existiendo una fuerte concentracion en las microempresas, las cuales poseen al

casi 50% de la PEA ocupada.

Tabla 7 Numero de empleos en el sector privado 2015-2017
(Numero de personas)

Participacion Participacion Participacion

Tamafo 2015 en la PEA 2016 en la PEA 2017 en la PEA
ocupada ocupada ocupada

Microempresa 7,697,698 48.4% 7,803,352 48.2% 7,875,182 47.7%

Pequefia 1,622,896 10.2% 1,548,375 9.6% 1,633,225 9.9%

Mediana 326,711 2.1% 356,642 2.2% 332,464 2.0%

MIPYME 9,647,305 60.7% 9,708,369 60.0% 9,840,871 59.6%

Grande 1,178,202 7.4% 1,230,801 7.6% 1,165,534 7.1%

Total 20,472,812 68.0% 20,647,539 67.5% 20,847,276 66.7%

Fuente: Elaboracion propia. En base a Produce 2015-2017
Nota: No se cuenta con informacion para afios anteriores
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En la Tabla 8, se presenta la distribucibn de microempresas segun el
sector econdmico en el cual se desempefian, siendo el principal sector Comercio
(alrededor del 45%), seguido de Servicios con casi un 40%, el cual ha ido
incrementando su porcentaje desde el 2013 (39.0%). Los otros sectores tienen
nimeros muy reducidos de empresas, entre estos se encuentra Manufactura
(8.9%), Construccion (2.8%), Agropecuario (1.4%), Mineria (0,7%) y Pesca
(0.2%).

Entre el afio 2016 y 2017 las empresas del sector Comercio se
incrementaron en un 17% y las de Servicio en un 10%; por el contrario, para el
mismo periodo de tiempo el nUmero de empresas de construccion y mineria

cayeron en un 29% y 18%, respectivamente.

Tabla 8 Distribucion de microempresas segun sector econémico 2013-2017

Sector

econdémico 2013 2014 2015 2016 2017
Comercio 46.2% 45.5% 44.5% 44.3% 46.5%
Servicios 39.0% 40.1% 41.3% 41.7% 41.4%
Manufactura 9.5% 9.1% 8.8% 8.7% 8.2%
Construccion 2.9% 2.9% 3.1% 3.2% 2.0%
Agropecuario 1.5% 1.4% 1.4% 1.3% 1.3%
Mineria 0.6% 0.8% 0.8% 0.6% 0.5%
Pesca 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.1%
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Elaboracion propia. En base a Produce 2013-2017

Segun el INEI (2019), en el 2018 hubo un total de 1,034,727
microempresas que realizaban sus actividades en el sector comercio, respecto
del afio anterior el nimero de estas incrementd en un 4.0%

Asimismo, estas microempresas del sector comercio se encuentran
concentradas en el departamento de Lima (45.2%), seguido de La Libertad
(5.7%), Arequipa (5.7%) y Piura (4.5%). Cabe mencionar que el 50% de estas

se encuentran en solo dos departamentos Lima y La Libertad (INEI 2019).
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Segun el INEI (2019) son 3 los grandes grupos de actividades en los que puede
desempefiarse una empresa dentro del sector comercio: i) Comercio al por
menos, ii) Comercio al por mayor y iii) Venta y reparacion de vehiculos
automotores. El Grafico 3 muestra que el 74.8% realiza ventas al por menor, el
19.1% se desempeiian en el comercio al por mayor y el 6.1% a la venta y
reparacion de vehiculos automotores (INEI 2019).

Gréfico 3 Actividades de las microempresas del sector comercio
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Fuente: INEI 2019, pagina 64 y 67
3.1.2. Caracteristicas de los conductores de microempresas

Segun la Encuesta Nacional de Empresa, en el 2014, el 70% de los
conductores de las microempresas eran hombres, en los afios posteriores este
porcentaje fue disminuyendo hasta representar el 62% en el 2016. Por su parte,
los conductores de las microempresas del sector comercio, como se puede ver
en el Gréfico 4, porcentaje de mujeres conductoras ha incrementado, del 33%

en el 2014 a un 44% dos afos después.
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Gréfico 4 Distribucion de conductores de microempresa del sector comercio
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Sobre el nivel educativo de los microempresarios, el 36.8% de las
conductoras han alcanzado la educacion superior universitaria, seguido de un
32.5% que concluyo la secundaria y un 21.4% que tiene educacion superior no
universitaria. Por el lado de los conductores, el 40.6% tiene educacion superior
universitaria, el 31.0% secundaria y el 18.7% superior no universitaria
(PRODUCE, 2018).

Grafico 5 Nivel educativo de los conductores, segin sexo 2017
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Fuente: PRODUCE (2018), pagina 156

3.2.  Uso del microcrédito

En el Perd, las empresas pueden acceder a créditos otorgados por
Bancos, Financieras, Cajas rurales y municipales y EDPYMES. De este grupo
de instituciones, quienes menos créditos a las microempresas son los Bancos,

casi el 1% del total de créditos va otorgado a este sector; por el contrario,
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alrededor del 20% de los créditos otorgados por las Cajas Rurales se otorga a
este grupo de empresas (SBS 2019).

En el Grafico 6, se observa el porcentaje de créditos otorgados a
empresas por parte de las financieras, haciéndose la diferenciacién segun el tipo
de empresa que es, notamos que un gran porcentaje de los créditos otorgados
son para las pequefias empresas, estas en promedio representan el 27% del
total, si bien estas son las que reciben mayor cantidad de créditos, su porcentaje
ha ido disminuyendo con el paso de los afios, pasando de representar 31,3% en
el afo 2013, en el 2018 represento solo el 24,2%, y quienes en los ultimos afos
recibieron menos créditos fueron las grandes empresas, representando su
namero de créditos otorgados apenas 0.14%.

Por otro lado, respecto de la distribucion de los créditos por sector
econodmico, la SBS sefiala que el 45.3% se otorgod al sector Comercio, el 10.5%
a Transportes y comunicaciones y el 9.3% a Agricultura, ganaderia, caza y
silvicultura en el 2017. Mientras que, en el 2016, la participacion de cada sector
fue igual: Comercio (45.9%), Transporte y comunicaciones (10.6%) y Agricultura,

ganaderias, caza y silvicultura (9.3%).

Grafico 6 Porcentaje de créditos a empresas del total de créditos otorgados por
Financieras 2013-2017
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Elaboracion propia

La Grafico 7 muestra la tasa de morosidad de las MIPYME mostrandose
gue, para julio del 2010, la tasa de morosidad de las medianas empresas era
1.8%, de las microempresas 5.0% y las que tuvieron una mayor tasa fueron las

pequeias (6.3%). Asimismo, para setiembre del 2017, las pequefias empresas
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continuaban siendo las que tenian la tasa de morosidad mas alta (7.9%), seguido
de las microempresas (4.6%) y las medianas (3.5%). Sin embargo, en el segundo
trimestre del 2013 la tasa de morosidad de las medianas tuvo un incremento
potencial, el cual fue disminuyendo con el pasar de los meses fue disminuyendo.
Por otro lado, la tasa de las micro y pequefias tuvieron un incremento durante el

primer trimestre del 2015, que igual al de las medianas fue disminuyendo.

Gréfico 7 Tasa de morosidad por tipo de empresa - Financieras
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Elaboracion propia

En el Gréfico 8 muestra el porcentaje de préstamos otorgados a empresas
por parte de las Cajas Rurales, comparandolo con el grafico anterior, se observa
gue estas tienen un mayor numero de créditos otorgados a medianas empresas.
Asimismo, su porcentaje de créditos a microempresas ha ido disminuyendo con
el pasar de los afos, caso similar a lo que ocurrié en las Financieras.

Respecto de esta entidad financiera, Talledo sefiala que sus créditos
directos estan dirigidos principalmente al sector comercio (32.8%), mientras, que
los del sector agropecuario y transportes y comunicaciones representaron el
18.4% y 10.4%, respectivamente. Ademas, sefala que la tasa promedio anual
para los créditos de la microempresa se ha reducido en 2 pp entre el 2012 y 2010
(de 40% a 38%), en tanto, la tasa de interés para las pequefias empresas
oscilaba entre 27% y 28% y para las medianas en un 21% para el 2012 (Talledo

Sanchez, 2013). Segun los reportes de la SBS, en el 2017, el sector que recibid
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mas créditos fue Comercio (42.4%), seguido de Transporte y comunicaciones
(11.5%) y Agricultura, Ganaderia, Caza y Silvicultura (11.1%).

Grafico 8 Porcentaje de créditos a empresas del total de créditos otorgados por
Cajas Rurales 2013-2017
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Elaboracion propia

Acerca de la tasa morosidad en las Cajas Rurales, el Grafico 9 las
microempresas son las que tienen la mayor tasa (7.0%), seguido de las
pequefias (5.2) y medianas (2.3), en general, las tasas de estos dos ultimos
grupos han sido muy parecida, teniendo incrementos (segundo trimestre del
2015) y caidas (primer semestre 2012) en los mismos periodos de tiempo. En el
caso de las medianas empresas, estas tuvieron un notable incremento desde
mayo del 2014 a junio del 2015, tras eso volvio a la senda que mantenia antes

de ese periodo.



Gréfico 9 Tasa de morosidad por tipo de empresa - Cajas Rurales
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Elaboracion propia
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Sobre la estructura de los créditos otorgados por las Cajas Municipales,

en el 2017, el 41.7% de estos se daban a las pequefias empresas, el 19.3% a

las micro y el 9.6% a las medianas, mientras que las grandes empresas

recibieron a penas el 0.5% del total de créditos. A lo largo de los afios, esta

estructura de créditos otorgados se ha mantenido. Segun la SBS, el 29.2% de

las empresas que recibieron un crédito se dedicaban a actividades del sector

Comercio, el 9.7% a Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones y el 6.1%

a Actividades Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler.

Grafico 10 Porcentaje de créditos a empresas del total de créditos otorgados por

Cajas Municipales 2013-2017
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En el Grafico 11, podemos notar la evolucion del porcentaje de créditos
otorgado a las empresas por parte de las EDPYME, esta institucion financiera, a
diferencia de las anteriores, ha ido variando drasticamente el porcentaje de
crédito segun tipo de empresa. Por ejemplo, el caso de la microempresa es el
que mayor caida ha sufrido, ya que, en el afio 2013 del total de créditos
otorgados, el 35,29% estuvo dirigido a estas empresas, sin embargo, para el afio
2018, este porcentaje bordeaba el 7%. Quienes obtuvieron un incremento fueron
las medianas empresas, para el 2013 apenas recibian el 0,53% del total,
llegando a representar un 15,87% cinco afios después.

Sobre los sectores a los que mayoritariamente otorgaron sus créditos en
el 2017, segun la SBS, son Transporte y comunicaciones (56.1%), Hogares
privados con servicios doméstico (15.4%), Comercio (13.0%), y para el afio
anterior, los créditos al sector transporte continuaron teniendo la mayor
participacion (43.9%), mientras que la participacion del sector Comercio fue de
18.3%.

Gréfico 11 Porcentaje de créditos a empresas del total de créditos otorgados
por EDPYME 2013-2017
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Elaboracion propia

El Grafico 12 muestra que las medianas empresas son las que tienen
menor tasa de morosidad, registrando las menores tasa a mediados de julio del
2010 y las mayores tasas entre marzo y junio del 2015. Las pequefias empresas

tuvieron en promedio una tasa de 7.3%, registrando su tasa mas baja 6.1%, y la
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mas alta 10.0% que se dio en julio del 2017. Mientras que, las microempresas
tuvieron una tasa promedio del 5.6%, teniendo como tasa mas baja (4.32%) a
mediados de julio del 2017 y la mas alta (6.5%) en mayo del 2014.

Grafico 12 Tasa de morosidad por tipo de empresa - EDPYME
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Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros (SBS). Elaboracion propia

En el Grafico 13 se muestra la distribucion de los créditos que otorgan la
Banca Mudltiple, el 1.3% se dio a las microempresas en el 2018, este porcentaje
no ha variado en los ultimos afos, pues ha oscilado entre los 0.8% y 1.4%. Por
su parte, los créditos otorgados a las pequefias empresas han reducido su
participacion de un 7.8% en 2013 a un 5.6% en el 2018. Los créditos a las
grandes y medianas se han mantenido bastante similares variando entre 15% vy
18%.

Sobre los sectores econdmicos que recibieron los créditos, en el 2018 el
15.3% de las empresas se dedicaba al sector de Hoteles y Restaurantes, el
14.4% a actividades de la Industria Manufacturera y el 8.0% a Actividades
Inmobiliarias, Empresariales y de Alquiler (SBS).
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Gréfico 13 Porcentaje de créditos a empresas del total de créditos otorgados por
Banca Mudltiple 2013-2017
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Acerca del uso al crédito por sexo, Arbull y Heras senalan que ‘la
participacion femenina en el nimero de deudores del Sistema Financiero se ha
venido incrementando, llegando a 49% a diciembre 2018”. Este resultado indica
una mejora en el acceso al sector financiero por parte de las mujeres. Sefialan,
ademas, que las mujeres en promedio solicitan créditos de S/17 041, mientras
gue los hombres lo hacen por S/ 25 832. El Grafico 14, muestra que un mayor
porcentaje de mujeres posee deudas menos a S/1 500 (32% frente al 25% de

los hombres).

Grafico 14 Distribucion de deudores segun rango de deuda
(En porcentaje)
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Fuente: Arbull y Heras 2019, pagina 17
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CAPITULO 4: HIPOTESIS

Tras la revision de literatura tanto nacional como internacional, se ha
optado por plantear la hipétesis que las ventas, afios de la antigiedad de la
empresa, el historial crediticio expresado mediante las variables cuenta de
ahorros y uso del crédito anteriormente, capacitaciones recibidas, asi como el
nivel educativo y sexo del conductor influyen en el uso de crédito de la
microempresa. Respecto del nivel de ventas y edad de la empresa, cuantas mas
ventas tenga o mas antigua esta sea, tendrd mayores probabilidades de usar el
crédito. Por otro lado, en cuanto a las variables relacionadas al conductor de la
empresa tenemos que cuanto mayor nivel de estudios alcanzado mayores seran
las probabilidades de usar el crédito, y segun la revision de literatura realizada,
el sexo del conductor afectaria también las probabilidades, siendo las mujeres
quienes menores probabilidades tengan de hacer uso del crédito. Esto es

presentado en la siguiente ecuacion:

Uso de crédito de la empresa = F(ventas; afios de antigliedad; Cuenta de
ahorros; uso de crédito parainicio del negocio, Capacitaciones, Nivel de

estudios del conductor, sexo del conductor)

Siendo las variables:
e Variable endbégena:
- Uso del crédito de la empresa: variable dummy que toma el valor de 1

si la empresa ha usado un crédito; 0, en caso contrario

o Variables exdgenas:
- Ventas: variable continua que toma el valor de ventas de las
microempresas
- Afos de antigliedad: variable discreta acerca de los afios de
funcionamiento de la empresa
- Cuenta de ahorros: variable dummy, toma el valor de 1 cuando la

empresa tiene una cuenta y 0 caso contrario
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Uso de crédito parainiciar su negocio: variable dummy que toma el
valor de 1 cuando la empresa us6 crédito y 0 caso contrario

Nivel de estudios del conductor: variable categodrica, toma 4 valores
Sexo del conductor: variable dummy, toma valor de 1 cuando es

mujer, O en caso contrario
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CAPITULO 5: LINEAMIENTOS METODOLOGICOS
5.1. Metodologia

La metodologia utilizada sigue el trabajo de Diaz (2008) que propone un
modelo logit para analizar los determinantes del acceso al crédito. La ecuacién

del modelo se presenta en la siguiente expresion:

yi =xB +&
Donde:
_ {1 siy; >0
0siy; <0
Ademas,

Ply; = 1] = P[x;f + & > 0] = F(x;B)
Ply; =0]=1—- F(x;B)

Este modelo propuesto se ajusta a la variable endégena con la que se
quiere trabajar, pues como sefialan Gujarati y Porter (2010), la variable
regresada debe ser binaria o dicotdbmica (1 si la empresa usa crédito y 0 si no).
Asimismo, indican que en los modelos donde la variable Y o enddgena es
cualitativa “el objetivo es encontrar la probabilidad de que un acontecimiento
suceda’”, por lo tanto, este tipo de modelos son también conocidos como modelos
de probabilidad (Gujarati & Porter, 2010).

Volviendo a las ecuaciones, los parametros B, representan la pendiente,
que mide el cambio en el logaritmo de la probabilidad ocasionado por un cambio
unitario en X, en este caso seria como varia la probabilidad del uso del crédito
ante cambios en una unidad de las variables exdgenas (INEI, 2002).

La ecuacion de éxito es presentada como:

1 et
1+~ FitB+e) = 14e2’

pP; = donde: y; = x;f + ¢;

Por lo tanto, la probabilidad de no tener éxito es:

1
1+e?’

(1-P;)=
Teniendo estas dos Ultimas ecuaciones se halla la razén de las

probabilidades, es decir, la probabilidad de éxito, respecto del fracaso y tomando
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el logaritmo se encuentra que L, el logaritmo de la razén de las probabilidades

no es solo linear en X, sino también lo es de los parametros 3.

P:
Li=In (1 _lP.> =Z; = p1 + B X;
L

Acerca de la interpretacion de L, si este es positivo, significa que las
probabilidades de que la regresada (enddgena) sea 1 aumentan, mientras que,
si es negativo, las probabilidades de que se iguale a 1 disminuyen conforme

incrementa del valor de X.

5.2. Base de datos

Para el desarrollo de presente trabajo se usara la Encuesta Nacional de
Empresas (ENE) de los afios 2015 al 2017, las cuales tienen como afios de
referencia del 2014 al 2016. Estas tres bases de datos han sido unidas,
obteniendo un pool de datos, que seran analizadas bajo el modelo logit
propuesto anteriormente. Asimismo, esta tiene inferencia a nivel nacional,
regional y por division de actividad econdmica segun la Clasificacién Industrial
Internacional Uniforme (CIIU) revision 4. La poblacion objetivo fueron todas las
empresas formales que hayan desarrollado alguna actividad econémica durante
el afo anterior y que tengan ventas mayores a 13 Unidades Impositivas
Tributarias (UIT).

Los modulos a usar de la ENE seran: Productos Financieros e
Identificacion de la empresa y conductor; del primer modulo se obtendra la
variable que indique si una empresa ha usado o no a un crédito (variable
endogena); mientras que, por el lado de las variables exdgenas se tiene el
tamano, afio de funcionamiento (caracteristicas de la empresa), nivel de estudios
y sexo del conductor seran extraidos del segundo modulo (caracteristicas del
conductor).

Cabe mencionar, que no todas las observaciones han sido consideradas
para el analisis de los resultados, se consideraron solo a las microempresas del
sector comercio. Se decidio elegir a las microempresas debido a que representan

alrededor del 95% del total de empresas formales en el pais. Asimismo, el sector



44

comercio es el que concentra una mayor cantidad de empresa, en los ultimos
anos ha concentrado alrededor del 46% de las microempresas formales.

Al momento de revisar la base de datos final que contaba con las tres
bases de datos unidas, se procedio a realizar la validacién, el Unico problema
presentado fue que la variable edad tomaba valores desde los 0 afios, teniendo
que algunos conductores tendria 5, 6 0 7 afios, esto no resulta l6gico en la
realidad, por lo que se procedié a considerar estas observaciones como si no
tuviesen ninguna observacién pues puede haberse dado por problemas al
momento de realizar las encuestas, con este cambio se tiene ahora que la edad
minima del conductor es 18 afios.

Las variables que seran utilizadas para la estimacion han sido agrupadas
en dos categorias, caracteristicas del conductor y de la empresa, en el primero
se encuentra el sexo, edad y nivel educativo del conductor, mientras que para
las caracteristicas de la empresa se tiene ventas, ubicacion geografica, sector,
afios de antigliedad, asi como también se afiadieron las variables de si la
empresa tiene cuenta de ahorros y si uso crédito para iniciar su negocio.

La Tabla 9 muestra, en el lado izquierdo, las variables, en el caso de las
dummy, estas toman valores entre 0 y 1, el valor que se muestra en la media
corresponde al porcentaje de empresas que toman en valor de 1, por ejemplo, el
27% de las microempresas han usado crédito, el 67% de los conductores son
hombres y el 34% tiene una cuenta de ahorros; asimismo, el 41% uso6 crédito
para iniciar su negocio.

Acerca de las variables continuas, los conductores de las microempresas
formales del sector comercio tienen en promedio 49 afos, esta edad oscila entre
los 20 y 87 afios; mientras que los afios de operacion o funcionamiento de una

microempresa en promedio es 11 afios.



Tabla 9 Descripcién de variables del modelo — Microempresas del sector

comercio

Microempresas formales del sector comercio

Desviacion
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Variable Media . Minimo
estandar
Uso del crédito 0.27 0.45 0 1
Sexo 0.67 0.47 0 1
Edad del conductor 49 13 20 87
Afios de antigliedad 11 8 1 63
Ventas S/ 166,082 S/ 258,976 0 S/ 5,210,000
Tiene cuenta de ahorros 0.34 0.47 0 1
Us6 crédito para iniciar su negocio 0.41 0.49 0 1
Recibi6 capacitacion en temas financieros 0.01 0.74 0 1

Elaboracion propia
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CAPITULO 6: RESULTADOS

La Tabla 10 muestra que todas las variables del modelo son significativas
al 1%, a excepcion de por las variables de afios de operacion y la variable Sierra
sur, estas variables no seran consideradas al momento de estimar los valores
marginales del modelo. Acerca de esta tabla, cabe mencionar que los
coeficientes no pueden ser interpretados, sino solo su signo, se interpreta
entonces que si el sexo del conductor es masculino tendrd méas probabilidades
de uso del crédito. Los signos obtenidos corresponden a lo esperado segun la
revision de literatura.

Sobre las variables relacionadas al historial crediticio de la empresa
(Tiene cuenta de ahorros y Uso del crédito para iniciar su negocio), la literatura
indica que cuanta mas informacion posea la entidad financiera acerca de las
empresas, se reduciran la asimetria de informacion aumentando las
probabilidades (Botello 2009 y Gomez et al 2009). En cuanto a la variable que
indica que haber recibido capacitaciones incrementa la probabilidad si toma el

valor 1, las probabilidades de hacer uso se incrementan (Franco et al, 2019).

Tabla 10 Resultados del modelo logit

. Signo del

Uso del crédito Coeficiente 0 ente P>lz|
Caracteristicas del conductor
Sexo (1: masculino, 0: femenino) 0.99 + 0.00
Edad del conductor -0.03 - 0.00
Sin estudios escolares
Secundaria completa -0.38 - 0.00
Estudios superiores completos 0.56 + 0.00
Estudios superiores incompletos -0.35 - 0.00
Caracteristicas de la empresa
Ventas -0.0000004 - 0.00
Lima
Costa norte 0.34 + 0.00
Costa centro -0.38 - 0.00
Costa sur -0.45 - 0.00
Sierra norte -0.61 - 0.00
Sierra centro -0.18 - 0.00

Sierra sur -0.01 - 0.72
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Signo del

Uso del crédito Coeficiente coeficiente P>|z|
Selva 0.17 + 0.00
Afos de experiencia 0.00 + 0.67
Tiene cuenta de ahorros 0.41 + 0.00
Us6 crédito para iniciar su negocio 2.21 + 0.00
Recibié capacitacién en temas financieros 1.941 + 0

Elaboracion propia

Los resultados muestran los determinantes del uso del crédito de las
microempresas del sector comercio, sobre las variables del conductor, si es
hombre, este tiene 15.2% mas de probabilidades de usar crédito que la mujer,
acerca del nivel de estudios se tiene gque tanto los conductores con secundaria
completa y con estudios superiores incompletos tienen 6.1% y 5.5% menos de
probabilidades, respectivamente, de uso de crédito que los que no han concluido
sus estudios escolares, asimismo, los conductores que han concluido sus
estudios superiores tienen 9.5% mas de probabilidades que el grupo sin
estudios.

Por el lado de las variables que caracterizan a las empresas, primero se
muestra el nivel de ventas expresado como una variable continua, en este caso,
por cada incremento en un 1% nivel de ventas las probabilidades de hacer uso
se reducen en un 0.06%. Acerca de la ubicacidén geografica de la empresa, se
obtuvo que las empresas ubicadas la Costa norte y la selva tiene mayores
probabilidades de hacer uso que una empresa ubicada en Lima, en el primer
caso las probabilidades se incrementan en un 5.5% y en el segundo en 2.8%.

Por otro lado, las empresas que tiene cuenta de ahorros tienen 6.4% mas
de probabilidades que las que no; mientras que, las empresas que han usado
crédito para iniciar su negocio tienen 34.2% mas de probabilidades. Por ultimo,
quienes recibieron capacitaciones en temas financieros tienen un 30.0% mas de

hacer uso.
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Tabla 11 Resultados de variables del modelo

Uso del crédito Efecto marginal

Caracteristicas del conductor

Sexo 0.15***

Edad del conductor -1.05%*

Sin estudios escolares

Secundaria completa -0.06***
Estudios superiores completos 0.10***
Estudios superiores incompletos -0.06***

Caracteristicas de la empresa

Ventas -0.06%**
Lima

Costa norte 0.06***
Costa centro -0.06***
Costa sur -0.07%*
Sierra norte -0.09***
Sierra centro -0.03***
Sierra sur -0.002
Selva 0.03***
Tiene cuenta de ahorros 0.06***
Uso crédito para iniciar su negocio 0.34***
Recibi6 capacitacion en temas financieros 0.30%**

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Elaboracion propia

Para validar si el modelo es correcto, Hosmer y Lemeshow (2000) indican
que se debe tomar en cuenta el Area bajo la curva ROC (Receiver Operating
Characteristic), este provee una medida para saber si el modelo discrimina bien
0 Nno, para esto se establecen parametros mostrados en la Tabla 12; los autores
sefialan que es bastante inusual observar que el nimero sea mayor a 0.9. En el
modelo estimado para este documento el valor obtenido fue 0.8169, lo cual

indicaria que el modelo realiza una Discriminacion excelente.



Tabla 12 Valores del Area bajo la curva ROC y ROC obtenido del modelo
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estimado

Si ROC=05 No hay discriminacion (es
como lanzar una moneda)

Si Discriminacion aceptable
0.7<R0OC<0.8
Si Discriminacion excelente
0.8<ROC<0.9
Si ROC>0.9 Discriminacion

extraordinaria

Elaboracion propia

Ademéas del modelo presentado, se estimé el modelo incluyendo la

variable afios de funcionamiento que no era significativa, el Area bajo la curva

result6 igual a la del modelo principal, asimismo, la inclusién de esta variable no

generd cambios significativos en los resultados obtenidos.

Gréfico 15 Area bajo la curva del Modelo 1

Elaboracion propia
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CAPITULO 7: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La presente tesis busc6 analizar los determinantes del uso del crédito de
las microempresas del sector comercio en Peru entre los afios 2014 y 2016, para
lo cual se utilizé la Encuesta Nacional de Empresas (ENE) y se estimaron los
resultados utilizando un modelo econométrico logit que fue elegido debido a que
la variable exdgena es una dicotdmica, tomando el valor de 1 cuando la empresa
hace uso del crédito y 0 cuando no; en este tipo de modelos, los resultados son
interpretados como incrementos de la probabilidad de que la variable sea 1, en
este caso, seria hacer uso del crédito.

Para analizar primero el comportamiento de las microempresas se
revisaron modelos tedricos como el del Pecking Order propuesto por Myers y
Majluf (1984) y el de Holmstrom y Tirole (1997). El primer modelo propone que
las empresas tienen sus prioridades al buscar financiamiento, pues priorizan el
financiamiento interno, con sus propios recursos, antes que solicitarlo una deuda
o realizar la venta de acciones, esto debido a que al usar nos propios recursos
no incurren en el gasto adicional del pago de la tasa de interés. Por otro lado, el
segundo modelo revisado, propone a tres agentes: firmas, intermediarios e
inversores, bajo estos se puede realizar el financiamiento directo o indirecto, lo
primero se refiere a que las empresas se consiguen el financiamiento
directamente de los inversores, mientras que, en el financiamiento indirecto
participa un intermediario, lo que el modelo concluye es que la presencia de un
intermediario resulta que el financiamiento sea mas costos debido al gasto en el
gue se incurre para supervisar que la empresa puede pagar de vuelta el crédito
solicitado.

La revision de literatura empirica revisada permitié conocer las variables
consideradas para analizar los determinantes del uso del crédito, se analizaron
casos de Latinoamérica tales como Argentina, Colombia, Ecuador entre otros
paises de la region, asi como también se revisaron articulo acerca del uso del
financiamiento en Peru. Tras la revision de diversos trabajos, se observé que
generalmente trabajaban con dos grupos de variables diferenciando las
caracteristicas del conductor y las de la empresa.
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Siguiendo lo presentado en los trabajos empiricos las variables analizadas
en la tesis fueron agrupadas en dos, caracteristicas del conductor y de la
empresa, teniendo asi variables como sexo, edad del conductor y nivel de
estudios para el primer grupo y ventas, ubicacién geografica, sector, afios de
experiencia, entre otros para las caracteristicas de la empresa.

Los resultados obtenidos muestran que todas las variables resultan ser
significativas exceptuando la variable Sierra sur que no resultd significativa.
Acerca de la variable Sexo, los conductores hombres tiene 15.2% mas de
probabilidades que una mujer, asimismo, los conductores con secundaria
completa y estudios superiores incompletos tienen menores probabilidades que
alguien que no concluyé la educacion basica en 6.1% y 5.5%, respectivamente.
Sin embargo, las probabilidades de hacer uso del crédito por parte de un
conductor con estudios superiores se incrementan en 9.5% respecto de un
conductor sin estudios.

Por otro lado, las variables que describen las caracteristicas de las
microempresas, se tienen primero a las ventas, obteniendo que ante
incrementos del 1% en el nivel de ventas las probabilidades de hacer uso se
reducen en un 6.3%. Sobre la ubicacion geografica de las microempresas, las
ubicadas en la Costa centro, Costa sur, Sierra norte y Sierra centro tienen menos
probabilidades de hacer uso de un crédito que una que se encuentra en Lima.

Por otro lado, las microempresas que hicieron uso de un crédito para
iniciar su negocio tienen 34.2% mas de probabilidades que una firma que no lo
hizo. Ademas, las que poseen una cuenta de ahorros tienen 6.4% mas de
probabilidades que las que no. Finalmente, las micro que recibieron
capacitaciones en temas financieros tienen un 30.0% mas de probabilidades que
una que no. Cabe mencionar, que los resultados obtenidos resultan coherentes
con lo esperado segun la revisién de literatura.

Luego de haber analizado los resultados obtenidos tras las estimaciones,
esta tesis espera que pueda servir como insumo para recomendar el disefio
politicas que brinde capacitaciones a los empresarios acerca de temas

financieros pues esta caracteristica influye notablemente en las probabilidades
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de hacer uso, estas capacitaciones podrian estar orientadas a la ensefianza de
un mejor uso del crédito.

Asimismo, deberian fortalecer las politicas que incrementen la inclusién
financiera a una mayor cantidad de usuarios, en especial a los microempresarios
quienes podrian tener cuentas de ahorros y usarlas para asi puedan -ir creando
un pequefio historial en el sistema financiero formal que permitiria

posteriormente incrementar sus probabilidades de hacer uso de un crédito.
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ANEXOS

Anexo 1 Descripcion de las variables

Variable Tipo de variable Valores que toma
Uso del crédito Dicotomica 0: No usa crédito; 1: usa crédito
Sexo Dicotémica 0: Mujer; 1: hombre
Edad Discreta
0: Sin estudios escolares
1: Secundaria completa
Educacion Categérica 2: Estudios superiores completos

Ubicacion geografica

Categorica

3: Estudios superiores
incompletos

: Lima

: Costa norte

: Costa centro
: Costa sur

: Sierra norte
: Sierra centro
: Sierra sur

. Selva

~NOoO O, WNEO

Ventas

Continua

Afios de experiencia

Tiene cuenta de ahorros

Discreta

Dicotémica

0: No tiene cuenta de ahorros; 1:
tiene cuenta de ahorros

Uso crédito para iniciar su
negocio

Dicotémica

0: No uso crédito para iniciar su
negocio; 1: uso crédito para
iniciar su negocio

Recibié capacitacion en
temas financieros

Dicotémica

0: No recibi6 capacitacion en
temas financieros; 1: recibi6
capacitacion en temas financieros
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Anexo 2 Resultados de estimacién del Modelo 1

Uso del crédito Coeficiente . P>|z|
coeficiente
Caracteristicas del conductor
Sexo 0.22 0.00
Sin estudios escolares
Secundaria completa 0.30 0.00
Estudios superiores completos 0.37 0.00
Estudios superiores incompletos -0.19 0.00
Caracteristicas de la empresa
Microempresa
Pequefia 0.74 0.00
Mediana 1.07 0.00
Gran empresa 1.05 0.00
Comercio
Manufactura 0.39 0.00
Servicio -0.38 0.00
Pesca y acuicultura -1.23 0.00
Mineria 0.25 0.00
Construccién -0.10 0.00
-0.04 0.00

Afios de experiencia
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