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Resumen

Las restricciones financieras juegan un papel clave en atrdéle econémico de los
paises. Especificamente, el estudio de restriccionescferas a las firmas ha tomado
gran relevancia. Gran parte de la literatura que analizaaelogde restriccion al acceso
al crédito por parte de las firmas intenta explicar el porsgeroducen éstas bajo la
premisa de que la volatilidad del flujo de caja juega un paptrchinante para medir
restricciones. Ademas, los trabajos asumen a priori susde las firmas restringidas y
cuales no. Este trabajo avanza en otra direccion, encatitias caracteristicas que poseen
las firmas que implican una mayor restriccion financieraut8izan variables objetivas
tanto como subjetivas. Los principales resultados indiranel tamafio de la firma es una
caracteristica determinante en el grado de restricciqune®nfrentan las firmas. Por otro
lado, se observa que firmas extranjeras utilizan un mayceptaje de utilidades retenidas
para financiar inversion y capital de trabajo a corto pl@evp declaran poseer un mayor
acceso al mercado financiero. Los resultados son robustesraas especificaciones.
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Restricciones Financieras a las Empresas

1. Introduccion

El analisis de restricciones financieras es un tema en bogaestros dias. Distintos tipos
de regulaciones y de desregulaciones son aplicados enikesman el fin de solucionar este
tipo de trabas, producidos principalmente por lo asiroé@srigue son los mercados de oportu-
nidades de inversion, los riesgos involucrados y los catapuentos oportunistas. Existe va-
rios resultados tebricos que requieren de la existenciaateados financieros que funciones
de manera “perfecta”: teorema de Modigliani - Miller, segqmadn de Fisher, consumo inter-
temporal (ciclo de vida, consumo permanente), inversiocapital humano, etc. Todos estos
teoremas se enfocan en la eleccion de sendas optimas slemwome inversion para personas y
empresas, que a su vez maximizarian la utilidad y el crecitnide los paises.

Sin embargo no se puede pretender que todas las regioneses paenten con el mismo
grado de restricciones de este tipo. Son distintas lasaeigules, distintas las profundidades
de los mercados y desarrollo financiero, como asi misma#gtcionalidad imperante, y a
sea en téerminos legales y/o politicos.

Es por esto que el estudio de las restricciones financierateegnte. Ya que si, de alguna
manera, podemos entender porque se producen, con esaanfonse pueden disefar baterias
de politicas que ayuden a solucionarlas.

La literatura de restricciones financieras comienza corabbkjo de Fazzari, Hubbard y
Pettersen (1988), quienes incentivan numerosas metddslpgra testear este fenomeno. En
este trabajo los autores distinguen una “jerarquia de diaamento”, en el cual el financia-
miento interno tiene una serie de ventajas de costo por sblengerno. Es por esto que se
sugiere que la inversion pudiera presentar un “excesorgskdad” a los flujos de caja. Ba-
jo una especificacion empirica basada en la ecuacionlée fiara la firma y usando el modelo
de q de Tobin (1969), los autores encuentran que las firmasfiagq de rapido crecimiento y
gue no pagan dividendo mantienen los valores de q bastaosepalr periodos de tiempo lar-
gos, lo que no sucede con firmas maduras que pagan dividdodpsg argumentaria a favor
de mayores restricciones para el primer grupo. Ademasa@eeatra que la inversion es mas
sensible a los flujos de caja en este tipo de firmas. Siguiestdangetodologia tenemos desa-
rrollos de Abel y Blanchard (1986), Bond y Meghir (1994), ydBrist y Himmelberg (1994,
1998), entre otros. Otra propuesta, introducida por DdimHigunt y Maksimovic (1998) esti-
ma un modelo de planeacion financiera que indica la tas&nma&ke crecimiento de una firma
sin posibilidad de financiamiento externo (solo utilidadetenidas y créditos cortos). Luego
comparan estas tasas con las tasas reales de crecimieatdegdacir el grado de restricciones
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gue enfrentan las firmas.

El concepto clave de los dos trabajos anteriores es quertaasfijue enfrentan mas restric-
ciones poseen una alta volatilidad de flujo de caja. Kaplamgales (1997), en una primera
instancia, muestran que la volatilidad del flujo de caja nadsuen indicador de restricciones
financieras. Estos resultados son cuestionados por Fdzahiard y Pettersen (2000), quie-
nes argumentan que los resultados de las regresiones denkaal. son poco informativos y
errbneos metodologicamente. Kaplan y Zingales (2008yamente contraargumentan a favor
de su critica, siguiendo la misma idea de que bajo ciertpgesios los flujos de caja pueden
aumentar mientras las restricciones caen. Cleary, Povaitit 002), usando un modelo que
endogeniza el costo del endeudamiento externo y permiédde® interno, encuentra unare-
lacion en forma de “U” entre los flujos de caja y la inversiéihadiendo una tercera arista a la
disputa. Sin embargo, algunos autores encuentran probleradologicos a estas propues-
tas. Gomes (2001) muestra que los flujos de caja tendriatoefeobre la inversion futura solo
si se ignora la q. Luego, encuentra efectos significativbfiuJe de caja atn sin presencia de
restricciones, por lo tanto el argumento basado en varida#iajo de caja se sustentaria sim-
plemente por un problema de identificacion y error de medidaina aplicacion de su trabajo,
Bond y Van Reenen (2007) indican que los efectos de la vidlatilde los flujos de caja con
respecto a la inversion es un fuerte indicio de fuentes pleoificacion errbnea en los modelos
de inversion. Siguiendo a Fazzari et al. usualmente seagumexisten diferencias de seccion
cruzada en los costos internos de la firmas, por lo tanto lacgmu de inversion debe mante-
nerse a través de los periodos para las firmas que a-poi@sta restringidas pero debiera ser
violado por las firmas restringidas. Es por esto que los tigadores han disefilado mecanismo
para diferenciar a priori las firmas restringidas de las strirgidas, lo que tedricamente seria
indicado por caracteristicas de la firma asociados a cdstoformacion. Kaplan y Zingales
(1997) clasifican las firmas en “no restringidas” y “restitfag” financieramente, basados en
reportes anuales. Fazzari, Hubbard y Petersen (200@ecesta metodologia ya que encuen-
tra que las firmas clasificadas con problemas, no lo son me®smte para los afos de las
observaciones.

Los distintos estudios empiricos clasifican a las firmadgopagos de dividendos (Faz-
zari et al.), afiliacion a grupo de negocios (Hoshi, Kashy&bafstein (1991)), tamaio y edad
(Devereux y Schiantarelli (1990)), indices financieromoarankings de bonos y grado de
concentracion de accionistas (Whited (1992), Oliner yddedch (1992)). Otro tipo de cla-
sificacion tiene que ver con caracteristicas y deternt@sade las restricciones financieras a
nivel de pais. Es este sentido los componentes institalgery de legalidad son importantes.
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Demirguc-Kunt y Maksimovic (1998) encuentran que lasriesbnes financieras son me-

nores en paises con sistemas legales mas desarrolladasentef. Love (2003) encuentra

otra explicacion a esto, atribuyendo a la menor sensddlidk la inversion con respecto a los
fondos internos, el desarrollo de mercados financierogsGtutores también atribuyen a la
liberalizacion financiera la rebaja de de restriccione$emninante que afecta mas a firmas
pequenas.

Es siguiente trabajo intenta tomar los avances que ha haditeratura hasta el momento,
pero sin intentar tener juicios a priori de cuales debest&ras firmas mas restringidas. De
todas formas se intentar testear las hipotesis de losesmusma sefialados de manera global y
no aisladamente. Esta seccion es una introduccion y ewdbin al tema de las restricciones
financieras, la parte dos describe los datos utilizados eal&jo. Una tercera parte analiza el
modelo empirico y las principales variables utilizadasaduego, en la parte cuatro, mostrar
los principales resultados. La parte cinco concluye.

2. Datos

Los datos usados en este trabajo provienen de la World Batéqiise Survey (ES),
la cual es una nueva coleccion de datos a nivel de firma paggamnimero de paises en
desarrollo (como también para 5 paises de alto ingresojmplementacion y disefo de los
cuestionarios poseen una estructura comdn, el cual geumiensamble de los datos. Este se
realiza usando atore survey, modulo comin con preguntas idénticas incluidas engdo®
cuestionarios, permitiendo el analisis comparativoeeluis paises encuestados.

Los datos incluyen 63.337 firmas de mas de 100 paises diné@oegiones diferentes. Las
encuestas fueron tomadas durante el periodo 2000-2006.<e@&alar que existen paises que
han sido encuestados mas de 3 veces. La media muestral B6 fianias, con ciertos paises
que presentan muestras substancialmente granBlesiuestreo de las firmas para cada pais
fue estratificado por tamafio, sector y locaéidra unidad basica de analisis es la planta en
los sectores manufactura y servicios.

La ES fue desarrollada para proveer informacion acercelideh financiero que enfrentan
las firmas y de como este afecta su desempefio. Incluye ekelcpe tienen diversos aspec-
tos relacionados con el clima de inversibn que a percapd&élos administradores son un

LEjemplos de esto son Brasil, China, Turquia, entre otros.
’Dada la estratificacion, las empresas grandes estanpenagesobre representadas en la ES comparado con
su participacion en el nimero de firmas, pero no en térsniteosu participacion en el PIB.
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obstaculo para la operacion y desempefio de sus emplEssagercepcion es la que en Gltima
instancia influye las decisiones de inversion y expang@mmitiendo ademas la asignacion
de pesos relativos a las diversas restricciones a las cstbes sometidos. La encuesta cuenta
también con datos objetivos que pueden ser de ayuda partificaa el grado de restriccion
que tienen las firmas. El clima de inversion que enfrentafifaas poseen un amplio espectro
de componentes, que se pueden relacionar a la infraesauotercados e instituciones. Se
espera que éstas variables posean una fuerte influenca eedisiones y desempefio de las
firmas.

Una encuesta a nivel de establecimientos distingue Idsuéds especificos de la firma ta-
les como tamanio, edad, locacion, actividad exportad@e@tpr y situacion legal. Esta es una
caracteristica importante de los datos, la cual permiexpension de los analisis previos de
seccion cruzada de paises que intentan encontrar el immgadas instituciones en el desem-
pefo de las firmas. La realidad es questatus quo de un pais afecta de forma diferente a
diferentes tipos de firmas, firmas pequeias enfrentan uorgaa financiero diferente que
firmas mas grandes, o firmas del sector manufacturero quatemsivas en capital enfrentan
restricciones diferentes que firmas orientadas al sectsemgcios. Las caracteristicas que se
usaran en este estudio son edad; tamafio de la firma, el cunadipemos en 5 categorias (mi-
cro 1-10 trabajadores permanentes, pequefia de 11-5Gmaeath 51-200, grandes de 201-500
y muy grandes de mas de 500 trabajadores permanentesggoiias para identificar el sector
donde opera la firma (manufacturas, servicios, agroindyistinstruccion y otra); sila empre-
sa es de propiedad extranjera o nacional; 6 categoriasdeantificar la situacion legal de la
firma (si emite acciones, privada, cooperativa, nicandusociedad, otra) y si la empresa es
exportadora o no.

Como se aprecia en el Cuadro | mas de la mitad de las firmasestemthiio micro o
pequefio con un 58% de la muestra. El sector de manufactiaasaael 59 % de la muestra
pudiendo estar sobrerepresentado, otro sector con unnpajeenportante es el de servicios
gue cuenta con un 33% de la muestra, dejando menos de un 9# pesto de las categorias.
Por otro lado la gran parte de las firmas encuestadas son plieged nacional (88% de la
muestra). Con respecto a la situacion legal empresagaswacon Gnico duefio abarcan mas
de la mitad de la muestra. Para las estimaciones se usarablea de control a nivel de pais.
En el cuadro | se muestra el PIB per capita corregido porpaelparidad de comptaCrédito

3Datos del Banco Mundial, World Development Indicators.
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Privado sobre el PIBy diversos indicadores sobre la calidad de las institusi®ne

Un primer ejercicio para analizar cuan restringida esteampresa en el acceso al mercado
de capitales es ver el porcentaje del capital de trabajo yéswaninversion financiado con
utilidades retenidas. Empresas que estan menos redagirefieren financiar el capital de
trabajo y la nueva inversion con préstamos del sectoagayesto dado que puede existir un
desfase entre los retornos que genera el capital de tralfl@ajoy que genera éste. Un analisis
similar se puede realizar para la nueva inversion que afategportara retornos en el futuro.
Es asi que los cuadros Il y Il muestran si la diferenciaeeatiporcentaje usado para financiar
capital de trabajo y nueva inversion es diferente a traedles tamafnos de las empresas para
los paises de América Latina. Como se aprecia en ambososjdds empresas pequefas
usan un mayor porcentaje que las firmas medianas para finahcepital de trabajo y nueva
inversion. Este resultado vuelve a aparecer cuando camgar las empresas medianas con
las grandes. Una posible interpretacion de estos resgltes la siguiente: el tamafio de una
empresa, medido por el nUmero de trabajadores permanestesa restriccion activa para el
acceso al mercado de capitales. Esto dado que las empregaxdr@n usar fondos externos
para financiar proyectos los cuales tendran retornos emga plazo.

El cuadro IV nos muestra la matriz de correlacion entre iferehtes variables que se
usaran para estimar el grado de restriccion que repasaenhpresas. A los empresarios se les
solicitd juzgar la severidad del costo y el acceso al toathmo obstaculos para la operacion
y crecimiento de su negocio en una escala de 0 a 4, donde Geemeningin obstaculo y 4
representa obstaculo muy severo. Como se observa en ebdyad acceso al financiamiento
esta altamente correlacionada con los diferentes atshig las firmas. Si bien estas correla-
ciones parecen ser contraintuitivas, hay que recordarguairiz muestra una relacion parcial
entre las variables. Con respecto al costo del financiam@mgervamos una mayor correla-
cion con respecto a las caracteristicas de las empreaas/driables sectoriales parecieran
estar fuertemente relacionadas tanto para el costo coracepacceso. Con estas relaciones
entre las caracteristicas de las empresas y la restraxforancieras que enfrentan las empre-
sas podremos hacer un analisis mas detallado de lasg®s#ulisalidades y sus efectos.

4Thorsten Beck, Asli Demirgiig-Kunt and Ross Levine, (2008 New Database on Financial Development
and Structure”, World Bank Economic Review 14, 597-605.

SDaniel Kaufmann, Aart Kraay and Massimo Mastruzzi (2008oternance Matters VII: Governance Indi-
cators for 1996-2007". World Bank Policy Research June 2008
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3. Modelo Empirico

Un simple analisis de las estadisticas presentadasaniente indican que existe una
relacion significativa entre los obstaculos al financemo presentes en las firmas y sus ca-
racteristicas. Sin embargo estas correlaciones son imasgestivas, y pueden estar escon-
diendo relaciones debido a otras variables. Es por estoaraeapalizar el grado de restriccion
financiera de las firmas, estimamos el siguiente modelo:

Vit = XijtB+Zjty+&ijt 1)
&jt = Oj+nNijt 2)

dondeyijt es la variable que utilizaremos para conocer el grado dea@éh financiera a
nivel de firma. Dependiendo de las estimacion esta varjatdea ser un indicador objetivo
(por ejemplo si la firma posee linea de crédito o no) o sivojépor ejemplo, percepcion si
el costo del financiamiento es un limitante al desempef@ @enpresa)X;j: es el conjunto
variables de control a nivel de firma. Estos atributos coeisien el logaritmo de la edad de la
firma, dummies por tamafio que lo mediremos por el nUmermabajadores a tiempo comple-
to, sector donde opera la firma, si esta es extranjera o racionconjunto de dummies para
situacion legal y finalmente controlamos por si la empresaxportadora o n&;; son varia-
bles de control por pais y nos serviran como proxys paré&raan por el nivel de desarrollo
de este. Dependiendo de la estimacion, se controla por &Bapita corregido por paridad
de poder de compra, por crédito doméstico al sector prigagimbos. Para ver la robustez las
estimaciones utilizaremos en la seccion subsiguients atntroles a nivel de pais. Utilizare-
mos controles por el nivel de desarrollo del mercado acdoygor indices de la calidad de
la regulacion y del reino de la ley.

Como se aprecia en la ecuaci@), permitimos que el error de estimaci@p esté corre-
lacionado a través de las firmas dentro un mismo pais pezotne paises. Con esto buscamos
corregir los errores de estimacion ante factores idioatioos que afecten el grado de restric-
cion financiera de las firmas, y por los cuales no estamosatantlo. Por otro lado, todas las
regresiones cuentan con dummies pais-encuesta.
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4. Resultados

Las estimaciones que realizaremos las podemos dividiesrgtupos. En el primer grupo
se analizaran variables objetivas que nos permitan cofaxearacteristicas de las firmas que
poseen restricciones de acceso al mercado de capitalesmier get de variables a testear es
el porcentaje de porcentaje del capital de trabajo y de lsanumwersion financiado con uti-
lidades retenidas. Caracteristicas de las empresas qentan el uso de utilidades retenidas
implicaran que ese tipo de empresas se encuentra en ugpakesfavorable en relacion al
resto. El segundo set de variables objetivas miden direstterel acceso al mercado de ca-
pitales. Primero estimaremos las variables que aumentaotabilidad de que una empresa
posea una linea de crédito, luego estimaremos las vesialle aumentan la probabilidad de
gue a una empresa le exijan un colateral a la hora de pediéstapno. El analisis es similar al
anterior: firmas con caracteristicas que aumenten la piladed de tener una linea de crédito
0 que disminuyan la probabilidad de el requerimiento detemdhase diran que estan en una
mejor posicion que sus pares.

El segundo set de regresiones analiza las percepcionesogaerplos empresarios con
respecto al acceso y costo de usar el mercado financieroal8iares similar al realizado por
Beck et al. (2004) para la encuesta WBES. La ganancia deragssimacion es que podemos
comparar los resultados de las variables subjetivas yastatfos con los resultados obtenidos
en la seccion anterior. Como se mostrara en la siguientéseestos resultados son similares.
El Gltimo set de estimaciones busca ver la robustez de fdtaglos obtenidos mediante el
control por nuevas variables para medir el desarrollo fieaoae los paises como asi del
marco institucional el cual enfrentan las empresas.

4.1. Variables Objetivas para la Medicbn de Restricciones Financieras

Las tablas | y Il poseen como variable dependiente el % ddadiés retenidas usadas para
financiar el capital de trabajo y la nueva inversion respactente. Como se ha dicho ante-
riormente, variables que impliqguen un mayor porcentajetdielades retenidas usadas para
estas actividades implicarian una mayor restricciomfirexa de la empresa. El supuesto clave
es que el pago al capital de trabajo y la nueva inversitam @ssfasado de los retornos que
producen, implicando que la empresa debe poseer alguni flerfinanciamiento para estas
partidas. Tanto para el capital de trabajo como para la nugeasion el tamafo de la firma
medido por el nUmero de trabajadores implican un menorsacakemercado financiero. Em-
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presas pequeiias utilizan un mayor porcentaje de utilddadenidas para financiaran tanto el
capital de trabajo como la nueva inversion. Estos resodtadn robustos a la especificacion
del modelo. Por otro lado si la empresa es extranjera auneégtado de restriccion de las
empresas. Por ejemplo, una empresa extranjera utilizeoemggio un 3.5% mas de utilidades
retenidas para financiar el capital de trabajo. Un resukaddar se aprecia para las empresas
gue son exportadoras. Este resultado es robusto paradasrdéds especificaciones. El resul-
tado inesperado se da para los controles a nivel de pagsldPtbla | el PIB per capitay el
crédito privado sobre PIB poseen efectos positivos y nemgatlependiendo de la especifica-
cion. Sin embargo el PIB per capita pareciera poseer wiceéstable para la nueva inversion
(no asi el crédito privado). Finalmente, si una emprestegwopiedad privada implicaria que
posee un menor grado de restriccion, esto se da tanto peapitdl de trabajo como para la
nueva inversion, y es robusto a la especificacion del noodel

Un segundo conjunto de variables dependientes buscarzanaligrado de restriccion
de las empresas midiendo directamente el acceso al mercadaiéro, viendo el acceso de
las empresas al endeudamiento con empresas privadasnter praso que se analiza en la
tabla Ill ve si la empresa posee o0 no linea de crédito. Esagrgue poseen linea de crédito
se asume tienen un menor grado de restriccion financiermoCa variable dependiente es
dicotdomica, la estimacion se hace mediante un modelatpiais resultados son similares a
los anteriore$. Empresas de mayor tamafo poseen en promedio una mayobijidezi de
tener linea de crédito, y por ende estarian menos rgitas. Las variables que controlan por el
sector donde opera la firma son estadisticamente sighifisasiendo las empresas que operan
en el sector manufacturase{eris paribus) las con una mayor probabilidad de poseer acceso
a una linea de crédito. Al igual que en las especificacianériores, empresas exportadoras
poseen un mayor grado de restriccion financiera, ahorado@dir el acceso a linea de crédito.
Empresas exportadoras poseen una menor probabilidadetditeza de crédito.

Otro ejercicio que se realiza es medir el grado de restricfiianciera mediante la exi-
gencia de colateral ante la peticiobn de un préstamo. Esapre las cuales se les exige algin
tipo de colateral estan mas restringidas, por lo tantadbabilidad de que les sea aprobado
un préstamo es menor. Los resultados de este ejercicidregan en la tabla IV. A diferencia
de las estimaciones anteriores.

Siguiendo a Beck et al (2004) dividimos la muestra segutivel de ingreso de los paises

8En las tablas Ill y IV se entregan los coeficientes estimagios,al ser estimaciones probit, difieren de los
efectos marginales.
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y estimamos por grupdsLo que se busca es diferenciar los efectos por nivel de déisede

los paises. Los resultados se muestran en las tablas V ye/ia Eabla V se aprecia que las
restricciones son mayores para las pequeias empresaises e bajos ingresos en relacion
con los paises de mayor ingreso. Esto podria explicarggmga a un mayor desarrollo de
lo mercados financieros, mejor acceso a informacion derlasgi, mayores mecanismos de
monitoreo y “enforcement” de los contratos, y mayor dispoitiad de fondos. A su vez, las
empresas de mayor tamafo poseen una mejor posicion fnamgie sus pares independiente
del nivel de ingreso del pais. Este hecho es transversalaleba, de alguna forma, mejor
certificacion que estas empresas tienen ante el mercais. dss resultados son consistentes
con lo que entrega la tabla VI con respecto a inversion nueva

Cabe destacar que se observa un patron distinto entre riablea de acceso directo e
indirecto a los mercados financieros por parte de las firmaarggras y exportadoras. Si bien
éstas utilizan un mayor porcentaje de utilidades retarpdaa financiar inversion y capital de
trabajo a corto plazo, a su vez declaran poseer un mayoraatesercado financiero dado
gue tienen una mayor probabilidad de acceder a linea dé@seuna menor probabilidad de
exigencia de colateral a la hora de pedir un préstamo. Estdegpdeberse a la jerarquia de
financiamiento mencionada por Fazzari et al(1988), donde lpa firmas es menos costoso
utilizar utilidades retenidas que acceder al mercado. &stdaria mas a este tipo de firmas ya
gue acceder a sus mercados “matrices” puede ser mas baeatmdeudarse en el pais donde
operan como extranjeras.

4.2. Variables Subjetivas para la Mediobn de Restricciones Financieras

A diferencia de la seccion anterior y a modo de contrastrdsultados, en este aparta-
do utilizamos variables subjetivas que miden la percepd® los empresarios con respecto
al acceso y costo del financiamiento que enfrentan sus filnkls empresarios se les soli-
citd juzgar la severidad del costo y el acceso al créditna@obstaculos para la operacion y
crecimiento de su negocio en una escala de 0 a 4, donde Oesfarasnglin obstaculo y 4
representa un obstaculo muy severo.

Como las variables para este caso son policotbmicas,tedmée estimacion es por pro-
bits ordenados. Los resultados se entregan en las tablasWlI 8. Al igual que en las re-
gresiones anteriores, se incluyen dummies pais-enciugstaprecia que las firmas de mayor

’Los niveles de ingreso se realizan de acuerdo a la clasficael Banco Mundial.
8Las tablas VIl 'y VIII muestran los parametros estimados Yyosefectos marginales.
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tamafo reportan un menor grado de restriccion financemague estos resultados resultan
ser de mayor significancia para el acceso al crédito. A sufiveras de mayor edad reportan

poseer un menor grado de restriccion al financiamientalteels que son robustos y sig-

nificativos estadisticamente en las diferentes espediificas. A diferencia de los resultados

encontrados en la seccion anterior para las variablesivdgeempresas exportadoras y ex-
tranjeras reportan un menor grado de restriccion al fiaamieinto, sin embargo los resultados
son significativos solo para las extranjeras. Es intetesagncionar que los sectores que son
mas “capital intensivo”, como construccion y manufaagjireportan que el costo y el acceso
al crédito son obstaculos significativos para el desempe su negocio.

4.3. Robustez mediante el efecto de las instituciones

Para poner a prueba si nuestras estimaciones son robustaeatds tipos de especifica-
cibn, en esta seccion se controlara por el nivel de delaaccionario y por 2 indices de la
calidad institucional de los paises, por un indice daleadlide la regulacion y por el gobierno
de la ley. Estos indices pertenecen al Worldwide Govemardicators del Banco Mundidl.
Como se aprecia en las tablas IX y X, las variables a nivel deafse mantienen en signo y
significancia. El tamafo siempre es significativo, con es@s pequeiias reportando poseer un
mayor nivel de restriccion de acceso al crédito que susspae mayor tamafo. A su vez las
empresas extranjeras reportan poseer un mayor nivel decé&st, esto es robusto al indicador
de restriccion y a través de especificaciones. Tambi@precia que empresas de propiedad
privada presentan un mayor acceso al mercado financierestélde las caracteristicas a nivel
de firma posee efectos significativos dependiendo de la iispei®n, pero manteniendo el
signo, en otras palabras, mantienen su efecto sobre ebaglo@ercado financiero.

Las variables a nivel de pais que se utilizan para anal&aobustez de los resultados
poseen significancia estadistica pero no economica, ga€su impacto sobre el grado de
restriccion que poseen las firmas varia dependiendo dspkcHicacion. Esto puede deberse
en parte a que los controles son muy sensibles al aflo en qoenéda encuesta. Ademas
estas variables son muy sensibles al nUimero de empresaaiso Dependiendo del nimero
de empresas por pais y del aflo que se tomo la encuestaldtmdos obtenidos pueden variar
fuertemente.

9op cit.
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5. Conclusiones

Este trabajo intenta explicar las causas de las restriesifinancieras que afectan a las
firmas, tratando de aportar desde la via de no categorizantexa las empresas, para dejar
gue los resultados de las estimaciones fueran quienesadorguces sobre estas hipotesis.
Utilizando diversas medidas de restricciones podemogs gatael tamafo de las firmas juega
un rol fundamental a la hora de tener mejor y mayor accesorad¢osados financieros, donde
el desarrollo exbgeno de éste en los paises donde laesaspdesarrollan sus actividades
potencia el efecto tamafo. De alguna manera, estos réssiéarian consistentes con la teoria
gue habla de asimetrias de informacion en los mercadoxfaras, donde la variable tamafo
actuaria como una sefial de informacion hacia los agegtesinterpretan esto como mas
confianza, mayor liquidez y solvencia, etc.

Sin embargo, también se observa que el desarrollo de issganedido como nivel de PIB
per capita, reduce estas restricciones, resultado quapesvista pareciera obvio, pero que
este trabajo testea y ain mas, indica que no todas las faomagserjudicadas por este hecho.
Incluso se observa que son las empresas pequefas quiereesraas afectadas en paises de
bajos ingresos, las cuales son las mas numerosas, empl@amayor cantidad de personas y
son determinantes para avanzar en reducciones de indiqgezbdeza. Quizas es este efecto
restrictivo el que hace que este tipo de firmas sea mas walieeal ciclo econdmico, pues la
posibilidad de “suavizar” los vaivenes economicos secedin un buen acceso financiero.

Un resultado importante es la volatilidad de los resultatkygendiendo de la especifica-
cion, implicando que cualquier clasificacion a priori de émpresas puede sesgar fuertemente
los resultados. Un ejemplo de esto ocurre con las emprepagadoras y extranjeras. Si bus-
camos clasificar a las empresas restringidas de acuerdocainpae de capital de trabajo y
nueva inversion financiado con utilidades retenidas, tneesesultados indicarian que este
grupo de empresas (extranjeras y exportadoras) se eremaignificativamente mas restrin-
gidas que sus pares. Pero si nuestra clasificacion seabasagl acceso directo al crédito,
medido por la posesion de linea de crédito o por el no magiento de colateral a la hora de
pedir un préstamo, el mismo grupo de empresas, exporay@sranjeras, reportan tener un
menor grado de restriccion.

Un avance de este trabajo es corroborar empiricamentedaitados obtenidos en las es-
timaciones con las percepciones de los empresarios. Estotpeahondar de forma directa
en el grado de restriccion financiera que presentan lasesaprSon las percepciones sobre el
clima financiero las que en Gltima instancia influyen en kxgsiones de inversion. Un caso re-

12
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presentativo de esto son las empresas que operan en lagsédemufacturas y Construccion.
Estas empresas reportan poseer un menor grado de restncedido por variables objetivas
de acceso al crédito, son los empresarios de estos selct®igpse reportan que el acceso y el
costo del financiamiento es un limitante para el desarrotlesempefo de sus firmas.

Finalmente, y para futuras investigaciones, sera iri@etedhacer este analisis con modelos
de panel, que por motivos de disponibilidad de datos y coodtin de la encuesta utilizada,
no se pudo realizar. En este sentido, este trabajo se linnializar un ejercicio empirico de
corte transversal. Sin embargo es razonable suponer qiedesicas juegan roles importantes
en la determinacion de las restricciones, y con modelosadelse podria indagar alin mas
en las politicas exitosas para reducir restricciones,pquagian complementar o aumentar el
presente trabajo. Para esto se hace imprescindible la'goti$in de encuestas estandarizadas
y comparables entre afos, lo cual es un desafio para losalésdores de la World Bank
Enterprise Survey.

13
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/. Anexos

Cuadro |

Resumen Estadistica Descriptiva

Observaciones Media Desviacion Estandar Minimo Maxim

Edad Firma 63337 16.84 15.470 0 100
Tamanio firma

Micro 60569 0.286 0.452 0 1
Pequefia 60569 0.396 0.489 0 1
Mediana 60569 0.112 0.315 0 1
Grande 60569 0.097 0.296 0 1
Muy Grande 60569 0.109 0.312 0 1
Sector

Manufactura 63232 0.589 0.492 0 1
Servicios 63232 0.332 0.471 0 1
Agroindustria 63232 0.013 0.113 0 1
Construccion 63232 0.057 0.232 0 1
Otra 63232 0.009 0.095 0 1
Tipo de Propiedad

Extranjera 62640 0.119 0.324 0 1
Domeéstica 62640 0.881 0.324 0

Situacion Legal

Emite acciones 41457 0.071 0.257 0 1
Privada 41457 0.352 0.478 0 1
Cooperativa 41457 0.037 0.188

DuefioUnico 41457 0.253 0.435 0 1
Sociedad 41457 0.166 0.372 0 1
Otra 41457 0.121 0.326 0 1
Exportadora 62546 0.829 0.377 0 1
Pais

PIB per capita ppp 60904 7050 6070 580.6 34601
Credito privado/PIB 48836 0.417 0.297 0.067 1.467
Indice Estabilidad Politica 61349 -0.32 0.741 -1.94 1.23
Indice Efectividad Gubernamental 61349 -0.09 0.659 -1.44 631
Indice Calidad Regulacion 61349 -0.06 0.721 -1.71 1.56
Indice Reino de la Ley 61349 -0.23 0.685 -1.4 1.76
Indice Control Corrupcion 61349 -0.24 0.682 -1.14 1.92
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Test de Media Porcentaje del Capital de Trabajo FinanciaddRecursos de la Firma
Paises de América Latina
(control: tamafio de la empresa)

Pequefia< 20) vs. Mediana (20-99) Mediana (20-99) vs. Grande (100 §)ma

t Pr(T<t) t Pr(T<t)
Argentina 2006 2.9398 0.9983 2.2556 0.9877
Bolivia 2006 1.1578 0.8759 0.7652 0.7773
Brasil 2003 0.329 0.6289 1.1284 0.8702
Chile 2004 0.9269 0.8225 1.8286 0.9656
Chile 2006 0.3368 0.6318 0.7683 0.7786
Colombia 2006 3.3876 0.9996 -0.7193 0.2365
Costa Rica 2005 3.2093 0.9992 -0.1486 0.4412
Replblica Dominicana 2005  0.5444 0.7059 0.8105 0.7884
Ecuador 2003 -0.98 0.1645 3.0223 0.9984
Ecuador 2006 -0.3121 0.3777 -0.7065 0.2405
El Salvador 2003 3.0982 0.9988 0.5508 0.7086
El Salvador 2006 1.3804 0.9154 -0.0555 0.4779
Guatemala 2003 0.2692 0.606 1.6261 0.947
Guatemala 2006 0.3084 0.6209 1.3324 0.9076
México 2006 3.2408 0.9993 -1.7895 0.0376
Nicaragua 2003 -0.1058 0.4579 1.5026 0.9318
Nicaragua 2006 1.592 0.9433 0.5975 0.7243
Panama 2006 0.8953 0.8141 1.5247 0.9349
Per(1 2006 1.455 0.9261 0.4057 0.6572
Uruguay 2006 1.5047 0.9333 -0.2414 0.4009
Venezuela 2006 1.7518 0.9587 1.3377 0.907

Probabilidades al 5% de significancia.

Test de Media Porcentaje de la Nueva Inversion Financiad&®ecursos de la Firma
Paises de América Latina
(control: tamafio de la empresa)

Pequefia€20) vs. Mediana (20-99) Mediana (20-99) vs. Grande (100 §)ma

t Pr(T<t) t Pr(T<t)

Argentina 2006 3.2878 0.9995 -0.0399 0.4841
Bolivia 2006 1.0756 0.8586 0.1444 0.5573
Brasil 2003 1.8693 0.969 0.3952 0.6536
Chile 2004 3.8103 0.9999 0.1457 0.5579
Chile 2006 0.8236 0.7947 0.6662 0.7472
Colombia 2006 0.3656 0.6426 1.2675 0.897
Costa Rica 2005 3.3226 0.9995 -0.8515 0.1985
RepUblica Dominicana 2005 0.7196 0.7635 0.5444 0.7059
Ecuador 2003 -0.485 0.3141 2.3169 0.9891
Ecuador 2006 0.1459 0.558 -0.4004 0.3446
El Salvador 2003 2.3345 0.9897 0.0494 0.5197
El Salvador 2006 2.8563 0.9977 0.0895 0.5356
Guatemala 2003 2.3755 0.9909 0.2872 0.6129
Guatemala 2006 0.7381 0.7695 1.1588 0.8761
Jamaica 2005 0.8827 0.792 -1.598 0.0611
México 2006 2.3621 0.9908 -2.0067 0.0226
Nicaragua 2003 0.2307 0.5911 0.3972 0.654
Nicaragua 2006 3.0247 0.9987 1.0618 0.855
Panama 2006 2.6176 0.9954 -1.1194 0.1324
Per(1 2002 -2.8628 0.0034 -0.3112 0.3797
Peri 2006 0.0387 0.5154 1.9338 0.9727
Uruguay 2006 1.9424 0.9736 0.7222 0.7646

Probabilidades al 5% de significancia.
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Cuadro IV
Matriz de Correlacion de las Variables

Privada CotiparaDuefioUnico Sociedad Exportadora

Acceso Crédito  Costo Crédito edad firma (log) ~ Pequefia  idded ~ Grande MuyGrande Manufactura  Servicios AgroindastConstruccion  Extranjera Emite acciones
Pequefia 0.0062  ***0.0250 **+.0,0638
Mediana 50,0273 **0,0247 #%0,0593  *+-0,2874
Grande 0.0063  **0.0171 #%0,1176  *-0,2657 *-0.1166
Muy Grande *0,0081  **-0.0180 40,208 **.0.2835 **.0.244 #0115
Manufactura *++0.0906 *%0.0947 *%0.1342 **0.0883 ***0.0545 ***0.0834  **0.0961
Servicios #+.0.1143  ***.0.1056 *%.0.1344 **.0.0977 **.0.0647 **-0.093 **.0.1005 **-0.8436
Agroindustria *%0.0672 *+0.0457 *.0.0074 -0.0008 **@117 *0.0069 0.0063 **-0.1371 **-0.0808
Construccion *+0.0203 0.0008 *+.0.0097 **0.0136 **(012 ***0.0107  **-0.0089 **-0.2944 **.0.1735  ***0.02&
Extranjera *+.0.0568  ***-0.0543 *%.0,0373 **.0.0775 **0.0404 **0.0838 **0.1751 *0.0076 -0.0059 *%0,0312  **-0.0252
Emite acciones -0.0076  *-0.0102 40,1773 *0.0596 *§.0355 ***0.0662  ***0.1447 0,048 *.0.0517 0.0075 -0024 0.0006
Privada #%0.0180  **0.0580 50,0147 *%0.0317  **0.065 **0.0679 **0.0468  **0.1303 **0.1296  ***0.0259  ***-0 .0263 **0.0814  **-0.2041
Cooperativa *0.0093  **-0.0227 40,0413 0,023 **0.046 **0.0153 **-0.0227 **0.0544 ***-0.0384 -0.0061  **0.0287 **-0.0605  ***-0.0539 **-0.1436
DuefioUnico 0.0018  **-0.0142 *%.0.165 **.0.027 ***0.1158 **.0.138 ***.0.1881 **.0.1407 **0.1421  **-0.0139 0,022 ***.0.1451 *+.0.1613 **-0.4294 ***.0.1135
Sociedad ¥0,0090  **-0.0172 #%.0,0523 **0.0556  -0.0052%*-0.0273 **-0.0589 **0.0971 **0.0748  ***-0,0258  ***0.0637 ***0.0222  **-0.1235 **-0.3288 **0.0869 **-0.2598
Exportadora -0.0371 -0.0039 40,0883 *0.1103 **0M3 **-0.1325 **0.2637 **0.1779 **0.1615  **0022  **0.0597 ***-0228  **-0,0447 **.0,0992 **0.0381  **0 .1439 -0.0061
Indice Calidad Regulacion 40,0139 **0.0430 50,08 **0.0627 **0.0161 **00136 **00252 **-0.1266 **0.1132 **00219 **0.0605 *0.0076  **-0.0287 **0.0899 **-0.085 0.0054  0.0498 -0.0365

*, ¥y *** indican niveles de significancia al 10%, 5% y 1% resgtivamente.
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Tabla |

Porcentaje del capital de trabajo financiado con utilidadesnidas

@) ) 3)
VARIABLES
EdadFirma 0.425 0.518 0.518
(0.290) (0.331) (0.331)
Pib_pc_ppp -0.000436%** 0.000197***
(1.58e-05) (3.71e-05)
CreditaPrivado 5.276%** -7.259%*
(0.502) (0.999)
Pequefia -5.279*** -6.101*** -6.101***
(0.792) (0.803) (0.803)
Mediana -8.136*** -8.891*** -8.891***
(0.865) (0.879) (0.879)
Grande -8.225*** -8.905*** -8.905***
(1.021) (1.086) (1.086)
Muy_Grande -10.43*** -11.11%* -11.12%%
(0.976) (1.036) (1.036)
Manufacturas -3.964* -3.548 -3.548
(2.219) (2.660) (2.660)
Servicios -3.300 -3.315 -3.315
(1.990) (2.343) (2.343)
Agroindustria -5.580** -5.271* -5.271*
(2.675) (3.000) (3.000)
Construccion -4.817** -4.937** -4.937**
(2.027) (2.409) (2.409)
Extranjera 3.180*** 3.834*** 3.834***
(0.805) (0.869) (0.869)
Companiaen Bolsa 1.043 0.446 0.446
(1.409) (1.602) (1.602)
Privada -1.830* -2.529** -2.529**
(0.951) (1.063) (1.063)
Cooperativa 5.428*** 3.503* 3.503**
(1.790) (1.741) (1.741)
PropiedadUnica 0.770 0.673 0.673
(1.077) (1.226) (1.226)
PropiedadConjunta -1.180 -1.736 -1.736
(1.293) (1.457) (1.457)
Exportadora 2.882*** 3.061** 3.061***
(0.634) (0.718) (0.718)
Constant 95.82*** 82.40*** 84.58***
(2.857) (3.343) (3.272)
Observaciones 27338 23013 23013
R? 0.144 0.133 0.133

Errores standard robustos en paréntesis
***p <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla Il

Porcentaje de la nueva invessifinanciada con utilidades retenidas

@) ) 3)
VARIABLES
EdadFirma 0.716* 0.737* 0.737*
(0.373) (0.404) (0.404)
Pib_pc_ppp -0.000712%** -0.000766***
(2.21e-05) (1.74e-05)
CreditaPrivado -0.147 23.86%**
(0.781) (0.371)
Pequefia -5.046*** -5.368*** -5.368***
(0.804) (0.868) (0.868)
Mediana -7.795*** -8.186*** -8.186***
(1.085) (1.151) (1.151)
Grande -10.33*** -11.27*** -11.27***
(1.209) (1.335) (1.335)
Muy_Grande -10.48*** -11.38*** -11.38***
(1.213) (1.325) (1.325)
Manufacturas -1.403 -0.335 -0.335
(2.795) (3.328) (3.328)
Servicios 0.702 1.863 1.863
(2.639) (3.150) (3.150)
Agroindustria -3.280 -2.218 -2.218
(4.284) (4.620) (4.620)
Construccion 0.479 1.346 1.346
(2.882) (3.420) (3.420)
Extranjera 3.670*** 3.943*** 3.943***
(0.797) (0.877) (0.877)
Companiaen Bolsa -2.434 -2.647 -2.647
(1.766) (1.901) (1.901)
Privada -4.085*** -4.086*** -4.086***
(1.166) (1.306) (1.306)
Cooperativa 0.618 -0.405 -0.405
(1.952) (2.199) (2.199)
PropiedadUnica -1.083 -0.853 -0.853
(1.224) (1.351) (1.351)
PropiedadConjunta -4.051** -4.173** -4.173**
(1.556) (1.691) (1.691)
Exportadora 1.222* 1.378* 1.378*
(0.695) (0.769) (0.769)
Constant 106.9*** 86.35*** 73.73%**
(3.596) (4.776) (4.414)
Observaciones 18181 15874 15874
R? 0.115 0.107 0.107

e p <0.01, * p<0.05, * p<0.1

Errores standard robustos en paréntesis
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Tabla Ill

¢ Poseeihea de aedito? (1=Si)

1) 2 (©)
VARIABLES
EdadFirma 0.0614**  0.0819**  0.0819**
(0.0213) (0.0223) (0.0223)
Pib_pcppp 4.33e-05*** 3.47e-05**
(5.66€-06) (5.49€-06)
Pequefa 0.335%*  0.369*  0.369**
(0.0604) (0.0592) (0.0592)
Mediana 0.653%*  0.699***  0.699**
(0.0729) (0.0768) (0.0768)
Grande 0.806**  0.867**  0.867***
(0.0839) (0.0909) (0.0909)
Muy_Grande 0.889*** 0.853*** 0.853***
(0.0723) (0.0875) (0.0875)
Manufacturas 0.543*** 0.460*** 0.460***
(0.0692) (0.0706) (0.0706)
Servicios 0377 0.471%*  0.471%*
(0.0559) (0.0647) (0.0647)
Agroindustria 0.418*** 0.357*** 0.357**
(0.106) (0.108) (0.108)
Construccion 0.395%*** 0.344* 0.344*
(0.128) (0.135) (0.135)
Extranjera 0.0864* 0.0561 0.0561
(0.0460) (0.0507) (0.0507)
CompaniaenBolsa  0.172* 0.110 0.110
(0.0908) (0.0814) (0.0814)
Privada 0.201*** 0.200*** 0.200***
(0.0512) (0.0478) (0.0478)
Cooperativa -0.138*** 0.00207 0.00207
(0.0376) (0.168) (0.168)
PropiedadUnica -0.166** -0.190***  -0.190***
(0.0689) (0.0726) (0.0726)
PropiedadConjunta -0.0671 -0.0799 -0.0799
(0.100) (0.0993) (0.0993)
Exportadora -0.115** -0.110* -0.110*
(0.0494) (0.0572) (0.0572)
Constant -1.271%*  -0.995***  -1.232*%**
(0.119) (0.173) (0.122)
Observaciones 17199 13806 13806

¢ p <0.01, * p<0.05, * p<0.1

Errores standard robustos en paréntesis
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Restricciones Financieras a las Empresas

de colateral o degsito? (1=Si)

Tabla IV

¢necesi su financiamiento (gistamo)

1) @) (©)
VARIABLES
EdadFirma -0.0265 -0.0308 -0.0308
(0.0183) (0.0209) (0.0209)
Pib_pc_ppp -2.52e-05*** -1.21e-05**
(1.32e-06) (1.70e-06)
CreditaPrivado -0.499*** -0.484***
(0.0431) (0.0306)
Pequefia 0.128* 0.125 0.125
(0.0670) (0.0771) (0.0771)
Mediana 0.247**  0.233"*  0.233
(0.0692) (0.0815) (0.0815)
Grande 0.258%*  0.262** 0.262%*
(0.0847) (0.104) (0.104)
Muy_Grande 0.145* 0.114 0.114
(0.0839) (0.0958) (0.0958)
Manufacturas 0.241 0.216 0.216
(0.153) (0.152) (0.152)
Servicios 0.139 0.165 0.165
(0.138) (0.141) (0.141)
Agroindustria 0.319 0.303 0.303
(0.198) (0.201) (0.201)
Construccion 0.158 0.138 0.138
(0.144) (0.145) (0.145)
Extranjera -0.207*** -0.207*** -0.207***
(0.0548) (0.0640) (0.0640)
Companiaen Bolsa -0.0567 0.0255 0.0255
(0.0833) (0.0969) (0.0969)
Privada 0.0706 0.0969 0.0969
(0.0479) (0.0667) (0.0667)
Cooperativa 0.00477 0.248* 0.248*
(0.0989) (0.144) (0.144)
PropiedadUnica 0.0760 0.117 0.117
(0.0573) (0.0713) (0.0713)
PropiedadConjunta 0.128* 0.148* 0.148*
(0.0764) (0.0826) (0.0826)
Exportadora 0.0268 0.0302 0.0302
(0.0477) (0.0534) (0.0534)
Constant 0.873** 0.685*** 1.090%**
(0.187) (0.195) (0.210)
Observaciones 16168 13261 13261

Errores standard robustos en paréntesis

***p <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Restricciones Financieras a las Empresas

Tabla Vv
Porcentaje del capital de trabajo financiado con utilidadesnidas
Estimaciones por Nivel de Ingreso (WB)

) @ ® @ ®)
VARIABLES Bajo Medio Bajo Medio Alto Alto Alto OECD
EdadFirma -0.0478 0.553 1.511** 2.800* -0.594
(0.633) (0.356) (0.574) (0.228) (1.779)
Pequefia 0.443 -5.838*** -6.979*** -6.753 -7.832**
(1.596) (1.231) (0.828) (5.846) (2.141)
Mediana -3.776* -7.548%*  -11.49%** -18.27 -7.654**
(2.125) (1.367) (1.408) (7.828) (2.257)
Grande -5.226**  -7.054*** -11.16*** -27.00 -9.980
(2.040) (1.878) (1.337) (7.924) (5.800)
Muy_Grande -6.252**  -9.698*** -13.24***  -21.59** -12.90**
(2.328) (1.647) (1.624) (1.308) (4.142)
Manufacturas -2.837 0.739 -5.664 -0.616 -7.864
(6.391) (4.048) (4.809) (17.20) (4.724)
Servicios -4.256 3.279 -6.389 -8.005 -8.997*
(6.685) (2.869) (4.304) (14.87) (3.687)
Agroindustria -2.822 -6.041 -14.41%** (0] [0]
(6.107) (4.703) (4.749) 0) 0)
Construccion -8.110 2.039 -7.819* -5.532 -10.36**
(5.657) (3.671) (4.330) (20.44) (3.433)
Extranjera 2.054 4.216%** 2.936* 8.840 6.777
(2.103) (1.315) (1.163) (3.315) (4.725)
Companiaen Bolsa  -2.769 0.485 4.703 1.438 -4.011
(4.281) (1.914) (3.327) (9.524) (13.69)
Privada -3.388* -1.684 -1.176 -5.978 2.010
(1.934) (1.239) (2.934) (6.331) (13.82)
Cooperativa 0.152 4.814* 4.919 18.51 1.638
(4.203) (2.457) (3.404) (12.03) (14.77)
PropiedadUnica 1.104 -1.644 1.223 2.677 9.771
(2.119) (1.639) (3.244) (3.290) (14.80)
PropiedadConjunta 0.343 -2.160 0.384 -0.581 -0.170
(2.234) (1.476) (3.551) (4.232) (15.63)
Exportadora 1.869*  3.202**  3.988**  -1.698 4.231*
(0.973) (1.469) (1.130) (2.597) (1.875)
Constant 79.43%*  68.95**  66.72***  85.30%  94.00%*
(7.780) (4.950) (5.869) (11.72) (19.30)
Observaciones 4104 9325 6348 381 2855
R2 0.196 0.128 0.078 0.105 0.169

Errores standard robustos en paréntesis
**%p <0.01, ** p<0.05, * p<0.1

23



Restricciones Financieras a las Empresas

Tabla VI

Porcentaje de la nueva invegsifinanciada con utilidades retenidas
Estimaciones por Nivel de Ingreso (WB)

@ @ [©) @ )
VARIABLES Bajo Medio Bajo Medio Alto Alto Alto OECD
EdadFirma 1.158 1.112%** 0.641 3.226* -1.914
(0.820) (0.396) (0.594) (0.400) (1.931)
Pequefia 2.083 -4.532%**  -6.102***  -11.45 -7.821*
(1.580) (1.116) (0.970) (4.967) (2.908)
Mediana -0.163 -5.797**  -11.14**  -20.50 -14.03***
(2.463) (1.375) (1.682) (4.656) (1.547)
Grande -5.203**  -10.24***  -10.91**  -24.73 -13.68**
(2.446) (2.215) (2.137) (16.01) (3.736)
Muy_Grande -1.411 -9.457*** -13.87*** -16.29 -19.68***
(1.865) (1.858) (1.773) (2.784) (2.685)
Manufacturas 2.496 0.167 3.066 12.99* -15.32**
(6.199) (5.002) (5.676) (1.986) (3.643)
Servicios 1.945 5.597 4.052 5.994 -15.16**
(6.536) (4.099) (5.589) (1.921) (3.608)
Agroindustria 4.340 -11.96 -12.35** 0 0]
(6.700) (9.304) (5.651) 0) 0)
Construccion 2.514 4.566 4.916 16.44 -17.92%**
(6.733) (4.164) (5.892) (7.454) (2.874)
Extranjera 1.644 3.417* A4.779***  18.71* 4.630
(1.863) (1.303) (1.451) (1.469) (5.175)
Companiaen Bolsa -7.969** 0.665 -2.060 17.31 -31.34*
(3.530) (2.173) (4.059) (5.408) (7.297)
Privada -6.974** -1.562 -4.602 -3.017 -22.38**
(2.610) (1.410) (2.875) (1.269) (5.914)
Cooperativa -4.666 1.821 0.434 31.29 -27.68**
(5.563) (3.292) (3.250) (5.593) (9.876)
PropiedadUnica -2.577 1.280 -4.541 1.919 -18.01**
(2.128) (1.783) (3.149) (7.329) (6.352)
PropiedadConjunta  -5.486 -0.521 -5.767* -2.206 -27.08**
(3.298) (1.782) (3.263) (0.748) (7.397)
Exportadora 2.976* 0.409 1.450 1.181 1.679
(1.281) (1.307) (1.455) (3.759) (2.223)
Constant 90.96%*  77.74%*  71.70%*  62.54%  124.8*
(6.595) (4.513) (6.260) (7.682) (12.17)
Observaciones 2927 6322 4346 253 2026
R? 0.171 0.072 0.066 0.106 0.175

Errores standard robustos en paréntesis
***p <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Restricciones Financieras a las Empresas

Tabla VI
Restriccon al Financiamiento
Acceso al Financiamiento (colateral)

(1) 2 (©)]

VARIABLES
EdadFirma -0.0497***  -0.0609*** -0.0609***
(0.0124) (0.0123) (0.0123)
Pib pc ppp -4.29-05%** -1.09e-07
(1.12e-06) (1.41e-06)
CreditaPrivado -0.236***  -0.834**
(0.0213) (0.0415)
Pequefia -0.0405** -0.0250 -0.0250
(0.0188) (0.0196) (0.0196)
Mediana -0.0638** -0.0510 -0.0510
(0.0300) (0.0333) (0.0333)
Grande -0.148*** -0.140***  -0.140***
(0.0343) (0.0382) (0.0382)
Muy_Grande -0.187*** -0.220***  -0.220***
(0.0457) (0.0360) (0.0360)
Manufacturas 0.209*** 0.228** 0.228*
(0.0809) (0.0912) (0.0912)
Servicios 0.0643 0.0876 0.0876
(0.0768) (0.0867) (0.0867)
Agroindustria 0.144 0.162* 0.162*
(0.0915) (0.0986) (0.0986)
Construccion 0.211** 0.216** 0.216**
(0.0835) (0.0935) (0.0935)
Extranjera -0.268*** -0.302***  -0.302***
(0.0271) (0.0288) (0.0288)
Companiaen Bolsa -0.0468 -0.0294 -0.0294
(0.0589) (0.0649) (0.0649)
Privada -0.0181 0.0116 0.0116
(0.0427) (0.0490) (0.0490)
Cooperativa -0.0964 0.00189 0.00189
(0.0930) (0.0803) (0.0803)
PropiedadUnica 0.00609 0.0296 0.0296
(0.0390) (0.0455) (0.0455)
PropiedadConjunta 0.0173 0.0364 0.0364
(0.0428) (0.0490) (0.0490)
Exportadora -0.0365* -0.0388* -0.0388*
(0.0203) (0.0228) (0.0228)
Observaciones 34340 34340 34340

Errores standard robustos en paréntesis
***p <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Restricciones Financieras a las Empresas

Tabla VIII

Restriccon al Financiamiento
Costo del Financiamiento (tasa de i@gx

@) (@) (©)
VARIABLES
EdadFirma -0.0176* -0.0241** -0.0241**
(0.00980) (0.0108) (0.0108)
Pib pc ppp -3.65e-05*** 1.54e-06
(1.17-06) (1.49e-06)
Credita Privado -0.354***  -0.921***
(0.0232) (0.0456)
Pequeia -0.0218 -0.0195 -0.0195
(0.0201) (0.0209) (0.0209)
Mediana -0.0219 -0.0108  -0.0108
(0.0270) (0.0287) (0.0287)
Grande -0.0569* -0.0681* -0.0681*
(0.0326) (0.0361) (0.0361)
Muy_Grande -0.0690 -0.108**  -0.108**
(0.0463) (0.0429) (0.0429)
Manufacturas 0.301%*  0.299%*  0.299**
(0.0875) (0.101) (0.101)
Servicios 0.182** 0.171* 0.171*
(0.0829) (0.0948) (0.0948)
Agroindustria 0.227 0.224 0.224
(0.147) (0.156) (0.156)
Construccion 0.292%** 0.275** 0.275*
(0.0944) (0.109) (0.109)
Extranjera -0.228**  -0.256%** -0.256***
(0.0252) (0.0266) (0.0266)
Companiaen Bolsa -0.0430 -0.00687  -0.00687
(0.0633) (0.0635) (0.0635)
Privada 0.0934*  0.150***  0.150%*
(0.0558) (0.0530) (0.0530)
Cooperativa -0.0419 0.109* 0.109*
(0.107) (0.0638) (0.0638)
PropiedadUnica 0.0671 0.109** 0.109**
(0.0499) (0.0503) (0.0503)
PropiedadConjunta 0.0808 0.114* 0.114*
(0.0510) (0.0497) (0.0497)
Exportadora -0.0283 -0.0344 -0.0344
(0.0238) (0.0273) (0.0273)
Observaciones 34460 28838 28838

Errores standard robustos en paréntesis
#*%p <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla IX

Porcentaje del capital de trabajo financiado con utilidadesidas

@ ) ®) 4) ®) (6) @] ®) ©)
VARIABLES
EdadFirma 0.813* 0.444 0.444 0.731* 0.429 0.429 0.731* 0.781 0.731*
(0.348) (0.297) (0.297) (0.348) (0.295) (0.295) (0.348) .348) (0.348)
Pib_pc_ppp -7.59e-05*** -0.000119*** 0.000318*** -0.000127*** -0.00135** (0.000991***
(1.99e-05) (2.26€-05) (3.96e-05) (2.85e-05) (4.61e-05)  3.60e-05)
CapitalizacionBolsa -4.668*** -3.212%** -4.950*** -2.796*** 7.751%**
(0.670) (0.363) (0.183) (0.404) (0.372)
CalidadRegulacion -4.561*+* -4.183*** -4.158*** -35.35%*+*
(0.226) (0.283) (0.337) (0.334)
Estadaley -8.413*** -9.886*** 2.164% 22.18**
(0.305) (0.467) (0.661) (0.738)
Pequefia -5.978**  5.428**  5428**  -6.107*** -5.497* -5.497*+* -6.107*** -6.107*+* -6.107*+*
(0.789) (0.757) (0.757) (0.798) (0.776) (0.776) (0.798) .798) (0.798)
Mediana -9.006*** -8.395*** -8.395***  -9.195%* -8.339%+ -8.339*** -9.195*** -9.195*** -9.195***
(0.862) (0.858) (0.858) (0.866) (0.850) (0.850) (0.866) .860) (0.866)
Grande -8.957*** -8.506*** -8.506***  -9.082*** -8.495%+* -8.495*+* -9.082*+* -9.082**+* -9.082**+*
(1.043) (0.978) (0.978) (1.064) (1.001) (1.001) (1.064) .061) (1.064)
Muy_Grande -11.26%*  -10.71%* -10.71%*  -11.37*** -10.67*+* -10.67*+* -11.37%+* -11.37%+* -11.37%+*
(1.011) (0.949) (0.949) (1.024) (0.963) (0.963) (1.024) .0z8) (1.024)
Manufacturas -3.986 -3.816* -3.816* -3.727 -3.814 -3.814 3.727 -3.727 -3.727
(2.473) (2.244) (2.244) (2.566) (2.313) (2.313) (2.566) .56B) (2.566)
Servicios -2.979 -3.199 -3.199 -2.749 -3.225 -3.225 -2.749 -2.749 -2.749
(2.198) (2.021) (2.021) (2.283) (2.079) (2.079) (2.283) 283) (2.283)
Agroindustria -6.301**  -5.447*  -5.447* -6.070** -5.427 -5.427* -6.070** -6.070** -6.070**
(2.864) (2.689) (2.689) (2.925) (2.741) (2.741) (2.925) .9B) (2.925)
Construccion -4.877*  -4.804**  -4.804* -4.588** -4.599 -4.599** -4.588** -4.588** -4.588**
(2.215) (2.039) (2.039) (2.290) (2.108) (2.108) (2.290) .29D) (2.290)
Extranjera 3.087***  3.045***  3.045*** 3.111%+* 3.028**+* 3.028*** 3.111% 3.111%+* 3.111%+*
(0.862) (0.781) (0.781) (0.881) (0.804) (0.804) (0.881) .880) (0.881)
CompaniaenBolsa 0.155 1.015 1.015 0.0175 1.019 1.019 0.0175 0.0175 176.0
(1.592) (1.377) (1.377) (1.625) (1.409) (1.409) (1.625) .625) (1.625)
Privada -2.356*  -1.871** -1.871** -2.397* -1.988** -1.88* -2.397* -2.397* -2.397*
(1.096) (0.935) (0.935) (1.121) (0.951) (0.951) (1.121) Aap1) (1.121)
Cooperativa 5.000**  5.374***  5.374%* 5.079** 5.392%** 5392*+* 5.079** 5.079** 5.079**
(2.393) (1.746) (1.746) (2.456) (1.791) (1.791) (2.456) .4%B) (2.456)
PropiedadUnica 0.517 0.597 0.597 0.547 0.755 0.755 0.547 0.547 0.547
(1.253) (1.070) (1.070) (1.292) (1.089) (1.089) (1.292) .29P) (1.292)
PropiedadConjunta -1.839 -1.502 -1.502 -1.709 -1.172 -1.172 -1.709 1.709 -1.709
(1.426) (1.273) (1.273) (1.463) (1.302) (1.302) (1.463) .46B) (1.463)
Exportadora 2.936***  2.773%* 2. 773*+* 2.965*** 2.869*** 2.869*** 2.965*** 2.965*** 2.965***
(0.727) (0.635) (0.635) (0.736) (0.645) (0.645) (0.736) .780) (0.736)
Constant 84.17***  90.76**  88.32*** 83.98*+* 91.51%** 8598*** 92.81%** 82.38*+* 62.51%**
(3.182) (2.535) (2.846) (3.276) (2.553) (3.130) (2.868) .54@) (3.450)
Observaciones 22882 27579 27579 22408 26778 26778 22408 08224 22408
R? 0.132 0.146 0.146 0.132 0.146 0.146 0.132 0.132 0.132

***p <0.01, * p<0.05, * p<0.1
Errores standard robustos en paréntesis
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Restricciones Financieras a las Empresas

Tabla X

Porcentaje de la nueva invessifinanciada con utilidades retenidas

(€] (] 3 4 ©) (6) ] ®) (C)]
VARIABLES
EdadFirma 0.969**  0.974*  0.974* 1.019% 1018~  1.018* 1.09™ 1.019%  1.019%
(0.485) (0.429) (0.429) (0.498) (0.442) (0.442) (0.498) 498) (0.498)
Pib_pc_ppp -0.000632*** -0.000279*** -4.70e-05 -0.000498*** -1.77@5 -0.00205***
(2.80e-05) (2.69¢-05) (3.21e-05) (4.31€-05) (4.70e-05) 4.166-05)
CapitalizacionBolsa  -11.42+%* -1.836%* 1580+  8.846**  -25.38%*
(0.382) (0.458) (0.215) (1.368) (1.612)
CalidadRegulacion 17.16%* 4,647+ 18.76%* 32,87+
(0.269) (0.210) (0.506) (0.585)
EstadalLey -6.757*** -6.573*+* -7.693***  3.242%
(0.334) (0.464) (0.815) (0.360)
Pequefia -7.988**% 6. 711%* -6.711**  -7.868%* -6.544*  -6.544**  .7.868**  -7.868** -7.868***
(0.966) (0.921) (0.921) (0.991) (0.960) (0.960) (0.991) .960) (0.991)
Mediana -10.10*** -9.266*** -9.266***  -9.936*** -8.803*** -8.803*** -9.936*+* -9.936***  -9.936***
(1.029) (1.114) (1.114) (1.047) (1.111) (1.112) (1.047) .047) (1.047)
Grande -10.79*%**  -10.22*%**  -10.22*** -10.86*** -10.07*** -10.07*** -10.86*** -10.86***  -10.86***
(1.273) (1.188) (1.188) (1.308) (1.215) (1.215) (1.308) 30B) (1.308)
Muy_Grande -12.46**  -11.57%* -11.57**  -12.24%* -11.15% J11.15% -12.24% S12.24%% 12 240
(1.318) (1.273) (1.273) (1.332) (1.290) (1.290) (1.332) 382) (1.332)
Manufacturas -2.052 -3.028 -3.028 -2.123 -3.198 -3.198 122. -2.123 -2.123
(3.196) (2.879) (2.879) (3.292) (2.970) (2.970) (3.292) 2¢3) (3.291)
Servicios -0.431 -1.111 -1.111 -0.379 -1.201 -1.201 -0.379 -0.379 -0.379
(3.217) (2.894) (2.894) (3.313) (2.983) (2.983) (3.313) 313) (3.313)
Agroindustria -7.056 -6.329 -6.329 -7.069 -6.447 -6.447 .069 -7.069 -7.069
(4.531) (4.299) (4.299) (4.595) (4.357) (4.357) (4.595) 505) (4.595)
Construccion -0.206 -0.982 -0.982 -0.141 -0.890 -0.890 140 -0.141 -0.141
(3.551) (3.171) (3.171) (3.654) (3.279) (3.279) (3.654) 682) (3.654)
Extranjera 3.637***  3.463***  3.463*** 3.573*** 3.312% 3.312%** 3.573%* 3.573%* 3.573**
(1.194) (1.021) (1.021) (1.222) (1.050) (1.050) (1.222) 229) (1.222)
CompaniaenBolsa  -5.902**  -3.573* -3.573* -6.854*** -4.148* -4.148* -6.854%**  -6.854**  -6.854%**
(2.282) (2.030) (2.030) (2.257) (2.036) (2.036) (2.257) 287) (2.257)
Privada -5.036*** -3.163**  -3.163** -5.283*** -3.381%+* 3.381%*  -5283**  _5283%*  .5.283%*
(1.443) (1.257) (1.257) (1.432) (1.249) (1.249) (1.432) 482) (1.432)
Cooperativa 0.0811 0.405 0.405 -0.391 0.223 0.223 -0.391 .3910 -0.391
(2.913) (2.375) (2.375) (2.989) (2.426) (2.426) (2.989) et} (2.989)
PropiedadUnica -1.028 0.814 0.814 -1.295 0.769 0.769 -1.295 -1.295 2980
(1.619) (1.449) (1.449) (1.643) (1.467) (1.467) (1.643) 64B) (1.643)
PropiedadConjunta  -4.512** -2.263 -2.263 -4.910%* -2.426 -2.426 .940%** -4.910%*  -4,910%**
(1.763) (1.646) (1.646) (1.784) (1.684) (1.684) (1.784) .788) (1.784)
Exportadora 1.743 0.931 0.931 1.859 1.087 1.087 1.859 1.859 1.859
(1.181) (1.05) (1.055) (1.205) (1.086) (1.086) (1.205) 205) (1.205)
Constant 86.53***  46.85***  75.51** 86.95*+* 80.31*+* T574%* 47.29%* T4.75%* 87.12%+*
(4.420) (3.689) (3.885) (4.554) (3.771) (3.960) (4.583) 488) (4.713)
Observaciones 16832 20305 20305 16437 19586 19586 16437 37164 16437
R? 0.118 0.131 0.131 0.114 0.130 0.130 0.114 0.114 0.114

4 <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Errores standard robustos en paréntesis
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