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RESUMEN

El objetivo del presente trabajo de investigaciénaralizar dos aspectos importantes
que constituyen en gran medida al crecimiento eoor® del pais, como lo es el
crecimiento y permanencia de la PYME, enmarcadeleacceso al crédito. Estos
aspectos son la disponibilidad que tienen por pdetdas instituciones financieras
peruanas y la propension que tienen de obtenealoevision de la literatura académica
muestra que en ocasiones las empresas prefieretemaese operando con recursos
propios, o buscan una fuente externa via endeudonigejando al final el ingreso de
nuevo capital, pues este puede contribuir a laigetide control de la empresa, asi como

a su permanencia como tal.

la literatura es limitada desde el punto de vigdad instituciones financieras puesto
gue la mayoria de estudios se realiza desde eb jplentista de las PYME, por lo que en
esta investigacion nos centramos en la evidencipirera obtenida del mercado
peruano, principalmente de aquellas instituciomentieras que son supervisadas por
el ente regulador del gobierno como es la Supewietecia de Banca, Seguros y
Administradoras de Fondo de Pensiones (SBS) parauda aproximacion a las
estrategias que estas instituciones financierasaaphl momento de otorgar crédito a
las PYME.

Por otro lado, desde el punto de vista de las P¥®Ba analizado, mediante evidencia
empirica, los factores que propician que este d@mpresas obtengan crédito de las
instituciones financieras. De una forma importacentrados en el hecho de la
permanencia y subsistencia de las PYME y como ffgcelominante en el crecimiento
del pais. Para este aspecto se ha ubicado litergix nos ha dado a conocer diferentes
teorias referidas al crédito hacia las PYME com®daria de la estructura del capital,
Teoria de la seleccidén jerarquica, Teoria de daioliestatico y la Teoria de la
informacion asimétrica. Estas teorias nos han pielordeterminar un modelo teérico el
mismo que ha sido contrastado con las hipéteses @atener las conclusiones que se

presentan en esta investigacion.
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Por ultimo, al unir ambos aspectos indicados amente hemos podido encontrar
conclusiones sobre las estrategias que las insties financieras aplican para la
disponibilidad del crédito a las PYME y por otraldaaquellos factores que hacen
posible que estas empresas obtengan crédito paceesimiento, permanencia en el

mercado peruano.
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ABSTRACT

The objective of the present investigation is t@lgre two important issues that
contribute in great measure to the economic growinthe country, as is the growing
and permanence of the SMEs, framed in the accessettit. These issues are the
disponibility that have some peruvian financialitugions and their propensity to get it.
The academic literature revision shows that in sog@asions the enterprises prefer to
stay operating with own resources, or look for ieifgn debt source, leaving to the end
the new capital income, because this can contrittutbe loss of enterprise control, as

well as his permanence as such.

The literature is limited from the point of view tife financial institutions because the
most of this studies are make since the point e@wviof the SMEsS, so in this
investigation we will center in the empiric evidenabtained from the peruvian market,
principally gotten from these financial institutethat are supervised by the regulator
entity of the government Superintendencia de BaSemguros y Administradoras de
Fondo de Pensiones (SBS) to give an approximafidheostrategies that this financial

institutions apply at the moment to give creditie SMEs.

Moreover, since the point of view of the SMEs haerb analyzed, using empiric
evidence, the factors that contributes to this lohbusinesses to obtain credit from the
financial institutions. From an important way foedsin the fact of the SMEs
permanency and subsistence and how this factampsritant to the development of the
country. For this aspect we search literature #ilmws us to know about different
theories that refer to the credits awarded to tM&Ssuch as the Theory of the capital
structure, the Theory of the hierarchical selectibe Theory of static equilibrium and
the Theory of the asymmetry of the information. 3éeheories let us to structure a
theoretical model, the same that has been condragth the hypothesis in order to

obtain our conclusions that are show in this ingasion.

Finally, uniting both aspects indicated previously could find conclusions about the
strategies that the financial institutions applyttie availability of SMEs credits and,
moreover, those factors that make possible thatetlemterprises can obtain credit for

their development and their permanence in the penuwarket.
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CAPITULO 1. MARCO DE REFERENCIA
1.1. ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

El bienestar econémico es uno de los aspectos myawtantes del bienestar global de la
sociedad (Destinobles 2007). Depende en gran mef#idlarecimiento econémico de un

pais, el mismo que esta relacionado con el ingnesnal real per capita, es decir, de la
cantidad de bienes y servicios que el ciudadandepeocurarse con su ingreso durante un
afio y se considera de manera general, que comstitugspecto determinante del bienestar

de la sociedad.

La literatura sobre modelos neoclésicos, a difeéaethe los modelos clasicos, nos indica
que puede haber crecimiento a largo plazo solgisies mejoras tecnologicas, pero no
hay progreso tecnolégico dentro de los propios egdeor esta razon el progreso
tecnolégico debe suponerse exdgeno (Jiménez 2@ i0)deseamos explicar los
determinantes del crecimiento econdmico a largeoplsin recurrir a factores exégenos,
debemos abandonar algunos de sus supuestos pgaa #elo que se denomina
crecimiento enddgeno o teoria del crecimiento eedddEGT por su nombre en inglés)
segun los desarrollos de Romer (1986, 1990), L(t838), Barro (1990) y Rebelo
(1991); desarrollos con antecedente seminal dewA(i®62) y Frankel (1962). Segun
esta teoria, la endogeneidad significa crecimiestondémico desde dentro de un
sistema, que usualmente es el estado nacion (V@&).1Hsta teoria asigna un papel
importante al capital humano como fuente de mayodyxctividad y crecimiento
econdémico (Romer 1986). Asi, el conocimiento sestitiye en un nuevo factor
acumulable para el crecimiento, sin el cual el tehpiisico no se ajusta a los
requerimientos del entorno econdmico (Lucas 198&yrd31991), en consecuencia
personas con educacion y talento son un factoriatrpara el bienestar social y la
competitividad economicéFlorida 2002; Martinez et al., 1995; Krueger y dahl
2001; Mathur 1999).

El campo de la iniciativa empresarial se ha defiridmo el estudio de como, por quién
y con qué consecuencias se generan las oportusidderoducir bienes o servicios
que han sido descubiertos, evaluados y explotesluené y Venkataraman, 200&)in

embargo, se puede argumentar que la investigaeifa sentrado en el descubrimiento,

la explotacion y sus consecuencias sin mucha @erecia naturaleza y las fuentes de
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oportunidad en si. Mientras que algunos investigadeostienen que la subjetividad o
la naturaleza socialmente construida de oportuesladce que sea imposible separarla
de la persona, otros sostienen que la oportunigach e&onstructo objetivo visible sélo
para las personas con conocimientos y sintoniacuabquier caso, un conjunto de
supuestos débilmente celebrados parece dominardebi@e dejando la naturaleza
fundamental de oportunidad vaga y sin resol#es y Audretsch, 2005).

Schumpeter, como otros, no creia que el empresamia que preocuparse de donde
vienen las oportunidades. Sin embargo, para efliestie la iniciativa empresarial como
un campo de estudio, la cuestion desde donde viEseonportunidades es un tema
central. Mientras que una generacion de estudioass la mayor parte de medio siglo
tratando de averiguar la relacién entre el empi@sal desarrollo de productos y la
innovacion tecnoldgica (Shane y Ulrich, 2004), nnava generacion de estudiosos fue
capaz de explicar desde donde vienen las oportesddioy sabemos que el conjunto
de oportunidades tecnologicas son de caracter endpgreado por las inversiones en
conocimiento (Jones, 2002). Sin embargo, no sééwesiconocimientos contribuyen a
la oportunidad tecnolégica, también viene de engsrele terceros, a menudo, nuevas
empresas (Azoulay y Shane, 2001 y Archibald, 208PR).

La teoria de la iniciativa empresarial (Zoltanak®005),, sirve como puente entre el
espiritu empresarial y la literatura econémica edbaroportunidad de desarrollar una
teoria de difusion del conocimiento de la iniciatempresarial. La creacion de nuevo
conocimiento da lugar a nuevas oportunidades;@tarito, la actividad empresarial no
implica simplemente al arbitraje de oportunidad&s) también la explotacion de ideas
no pertenecientes a empresas establecidas (Kir&B@&RB). La teoria se base en el
trabajo de la temprana Schumpeter (1934), que oetdia importancia del empresario
en la explotacién de oportunidades, pero que nstameatencion a las oportunidades
qgue vienen. Romer (1986) reconocié y model6 la mamezia de la tecnologia y los
conocimientos desbordados. Esta visibn Romeriangoranelos principios de
Schumpeter en una nueva luz y realizando dos ptaguprimero, ¢De donde vienen
las oportunidades? y en segundo lugar, ¢como ssculgiertas y explotadas estas

oportunidades?
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La teoria de la difusién del conocimiento (Acsak2009), nos indica por tanto que la
creacion de nuevo conocimiento expande el conjdatoportunidades tecnoldgicas por
lo tanto la actividad empresarial no implica sinmpdmte arbitraje de oportunidades,
también implica la explotacion de nuevas ideas mue&on tomadas por empresas ya
establecidas. La difusion del conocimiento viemahign desde las universidades, con
el paso de los afios y con la aplicacion de la leyhBEDole se puede haber estimulado
un aumento en la puesta en marcha de las actigdadestigadoras, que también son

consideradas como incubadoras de actividades edgateras (Grimaldi, 2011).

Un aspecto importante es la creacién de empresae catalizador econémico de un
pafs. Coaseconsidera a la iniciativa empresarial como del vitgportancia y como
fuente de cambio enddégeno de la economia y esloraportancia de investigar la
estructura de la produccion. Coase profundiza enocél espiritu empresarial ha
cambiado con el tiempo, y describe su mas rectealb@jo sobre el espiritu empresarial
en China. El espiritu empresarial es el mananéalainbios enddgenos en la economia,
provocando tecnoloOgica, institucional, y la inndgacorganizativa y la creacion de
nuevo conocimiento. Emprendimiento impulsa la esidln econdmica, determinar su
velocidad y direccion. Por un lado, con la econolaiglobalizaciéon y la economia de
mercado que surge en China, la India, Africa ystugares, el espiritu empresarial se
ha convertido en un fenbmeno global, como debeEste florecimiento mundial del
espiritu empresarial proporciona una gran oporathjghra que los académicos puedan
estudiar como funciona la economia de mercado £pdéses con diferentes historias,
culturas y sistemas de politica distintos. Por isuglicaciones politicas, el espiritu
empresarial ofrece un objetivo mucho mejor y vigidea el estado, para perseguir que
un empleo pleno y una econdémica en crecimiento. éfogia, el gobierno y el sector
privado contratan a un gran numero de economistagroaosticar desempefio
macroecondmico, pero alli no hay evidencia de giadgaier persona o cualquier teoria
econdmica pueden predecir el crecimiento, la iflao el desempleo. No tenemos la
forma de comprender la forma en que se interralacicestas partes en la economia
moderna. Las politicas gubernamentales destinadssiraular el crecimiento y crear
empleo son mas de las veces acosadas con consasuenaeseadas de pérdidas de

! Ronald H. Coase, fue un economista britanico jesar emérito en la Universidad de Chicago. Recibi6
el Premio Nobel de Economia en 1991 por el destudmio y aclaracion del significado de los costes d
transaccion y derechos de propiedad para la estauicistitucional y el funcionamiento de la ecorami
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oportunidades econdmicas, el espiritu empresarialng inflacion no esperada.
(Terjesen, 2013).

Otro punto a considerar es la Innovacion en las EY®omo observé Simon Kuznets
(1962), tal vez el mayor obstaculo para la compéandel papel de la innovacion en los
procesos econémicos ha sido la falta de medidasfisajivas de entradas y salidas
innovadoras. Mas recientemente, ha sido el dekawlel nuevas fuentes de datos que
miden diferentes aspectos del cambio técnico. &i barias de estas fuentes de datos
nuevas y mejoradas se han utilizado para exammaelbcion entre la actividad
innovadora y tamafio de la empresa, no ha habiddigagente ningun estudio capaz
de aplicar una medida mas directa de los resultadus/adores. El niumero total de
innovaciones estad estrechamente relacionado congéssos de Investigacion y
Desarrollo (I+D). Mientras Bound et al. (1984) entraron que, sobre la base de datos
de empresas, la elasticidad del gasto en I+D cgpete a las invenciones patentadas se
trata de uno, nos encontramos con que el nUmeirndeaciones se incrementa con los
gastos en I+D el aumento de la industria, peroaatasa decreciente. De forma similar,
mientras que la literatura ha encontrado una amabiglacion entre concentracion y
diversas medidas de cambio técnico, los resulta@ota innovacion en la industria
tiende a disminuir a medida que el nivel de correenin se eleva. Ademas, existe
evidencia que apoya la hipotesis de que la sindambn estd negativamente

relacionada a la actividad de innovacién. (Acs yiistsch 1988).

El crecimiento econdmico, ha sido parte fundamerdal analisis macro y
microeconomico. Desde ambas teorias, se consider&mpresa como un importante
componente de la funcién de produccion, pero seuteestimado el estudio de la
organizacién econémica y la importancia del tamdé@das empresas, ademas de la
existencia de diversas formas de organizacion rdélajo y acumulacion del capital
(Cardona, et. al 2004). Los neoclasicos considerab#és empresas como una caja
negra, que se diluye en cuanto “no tiene importadeiscribir o analizar lo que pasa
dentro de ella o que la eficiencia econdmica espaddiente de la organizacién interna
de la empresa” (Santos, 1996). Este postulado pertdos supuestos: la organizaciéon
interna depende de factores tecnoldgicos determénpdr la funcion de produccion; y

la existencia de grandes empresas con jerarquieoddsl mercado esta asociada a un

18



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMividencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

monopolio tecnoldgico 0 a un comportamiento esgiatéanticompetitivo (Rodriguez,
2001).

El emprendimiento por lo tanto genera un procesdadgo plazo que requiere la

conexion entre los instrumentos de politica y logtes involucrados en el ambito

empresarial, donde el espiritu empresarial no lesla@ccion individual, sino también,

las acciones de las organizaciones para crear sagpf€ardona, et.al 2004). EI camino
hacia la denominada Sociedad Emprendedora (Autirdta8) es inminente puesto que
existe evidencia que para la mejora de la comyieldtdl y el crecimiento econémico es
necesaria la capacidad de creacion y desarrolloesagal (Prodi 2000).

La doctrina econOmica clasica y neoclasica sostiene las empresas relativamente
pequefias, impulsadas por la motivacién competision,mas propicias para el progreso
tecnoldgico; por otro lado, la postura Schumpeteriafirma que las grandes empresas
son las mejores dotadas para explotar las opogdagide innovacion (Acs, et.al 1994).
El tamafio de una empresa, entonces, tiene incaenmm sélo sobre el costo del
producto; también, supone una estructura de merdatiota a la de la competencia
perfecta pues, si asi lo quieren, las grandes indsigueden utilizar sus ventajas para
desplazar a las que se encuentran en una situgdi€iéh De esta manera se explica la
tendencia del capitalismo a la concentracion y raémacion del capital (Zerda y
Rincén 1996). En este contexto, las pequefias yamasiempresas (PYME), surgen
como producto de la convergencia de la innova@émprendimiento y talento humano
como motores del crecimiento econdémico (Vendrelgntzlez y Pefia 2011); la
innovacion y las actividades basadas en el coneatmisurgen como una importante

fuente de ventaja competitiva para las regiones ypaises (Porter 1990).

Sin embargo, diversos estudios muestran que lamiisiidad de financiacién de las
empresas, y especialmente su coste en inversionlesga plazo, es una de las
limitaciones mas importantes en la formacion y dela de las PYME (Oakey 1984;
Binks et al 1992; CBI 1993; EVCA 1993a). La obtémcide financiamiento es
especialmente dificil para nuevas y recientemeradas empresas, negocios de rapido
crecimiento y negocios de base tecnoldgica. El sac@e los mercados publicos de
valores es impedido a la gran mayoria de las emprpsquefias debido a los altos

costos fijos involucrados (Buckland y Davis 1988)entras que la dependencia de la
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deuda financiera genera peligros de descapitafimague es la causa mas frecuente del
fracaso de un negocio (Binks y Vale 1992). Las PYBth una parte vital de la
economia y crecimiento de un pais (BIS 2011). Bajue la capacidad de las PYME
para acceder a la financiacion es importante paemdiar su inversion empresarial,
asegurando que las empresas alcancen su poteaciaécmiento, y para facilitar la
creacion de nuevas empresas. Sin embargo, lad@lfananciacion puede restringir el

flujo de caja y obstaculizar las perspectivas geesuvencia de las mismas (BIS 2012).

Las PYME representan un importante motor de cretitoi de la economia de los
paises, pero se ha encontrado evidencia que indi¢mjo nivel de financiamiento de
los bancos hacia las PYME, principalmente en |ldadés Unidos (Bates 1973, 1991;
Cavalluzzo y Cavalluzzo 1998). Por ello, los proids que condicionan la
supervivencia y eficiencia de las PYME son una gupacién constante no solo de las
instituciones, sino, cada vez en mayor medida,odeirivestigadores. Asi, dentro del
ambito financiero, se constata una importante pe@oon por las dificultades de
financiacion de las PYME vy, dentro de ellas, porfegldomeno del racionamiento de
crédito (Fazzarét al, 1988; Cosci, 1992; Petersen y Rajan, 1994; Berdyeell, 1995;
Cole, 1998; Winker, 1999; Cardone y Cazorla, 2Fgjxas, 2005) y sus efectos tanto
sobre la rentabilidad y eficiencia de las PYME caobre el conjunto de la economia.
Pero esta brecha de nivel de financiamiento puedacortada mediante las estrategias
gue los bancos pueden aplicar para enfrentar estdema y con ello mejorar su
rentabilidad asi como todos los aspectos que mgtduicra.

Las PYME también son consideradas como un factpoitante en la generacion de
empleo en los paises. Una gran proporcion de lezdude trabajo le gustaria ser su
propio jefe. El autoempleo es una oportunidad ppra el individuo establezca su
propio horario, para trabajar cuando le gusta. gobkiernos ven con frecuencia al
autoempleo como una via para salir de la pobreparyesta razon ofrecen ayuda y
asistencia para la creacion de pequeias empresdsstificacion de estas acciones es
por lo general que se argumenta que el autoempletaed a promover la invencion y
la innovacion y crear asi nuevos puestos de trabajvas empresas también pueden
aumentar el grado de competencia en el mercadoodegios trayendo beneficios para

los consumidores; mayor trabajo por cuenta progmbién puede ir junto con una
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mayor autosuficiencia y bienestar. Por desgracgmgetonomistas tienen pocas pruebas
sobre si existen estos hipotéticos beneficios @ndetica Blanchflower (2000).

Una de las economias que mejor se esta desempediaindg mundial a lo largo de los
altimos afos es la economia del Peru (ver apafaddel presente documento), por lo
qgue los temas relacionados a las PYME asi comgmisdemas tienen un caracter
importante en este ambito macroeconomico. En el,Psegun el CODEMYPE
(Consejo Nacional para el Desarrollo de la Micr®gquefia Empresa) en su estudio
estadistico del afio 2011, existen 1.192.301 PYMiiddenente registradas que generan
el 62% de la fuerza laboral del pais y participarle43% de su PIB.

1.2.PROBLEMA Y JUSTIFICACION

Podemos puntualizar como factor importante parastmueestudio el Acceso a la
Financiacion que facilite y apoye la creacion depmsas fomentadas por el
emprendimiento surgido de la generacién de ideadasnpersonas del pais. La
competitividad de una sociedad se refleja en saadpd de mantener y aumentar
gradualmente la economia y generar bienestar acisdadanos (Fagerberg 1996;
OCDE 1990). El crecimiento econémico por tanto sdentradicionalmente como la
variacion en el ingreso per cépita, lo que se tradie la fuerza de trabajo y en gran
medida en las mejoras en la productividad de dapieaacuerdo con Porter (1990), “El
anico concepto significativo de la competitividadigel nacional es la productividad”
(p.76). En el presente estudio asumimos basandonbieratura previa que el aumento
de la competitividad y el bienestar economico de pais se logra por el
emprendimiento-innovador (Gonzalez-Pernia, et.a2?0que tiene dicho pais. Sin
embargo este emprendimiento se enfrenta a diferdraeeras culturales o educativas,
financieras y tecnoldgicas (Held, et.al 1999; FpxlE998; Dini y Stumpo, 2002) que

no permiten su avance. (Figura-1).

Tomando en cuenta que las barreras culturales catdas de un pais, asi como las
barreras tecnoldgicas son de aplicacion a largpop(Baniels, et.al 2010), puesto que
un cambio cultural o tecnoldgico es un procesogiand y de aplicacion lenta y gradual

por sus caracteristicas de idiosincrasia y deupressto de cada pais (Alonso, 1991;
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Daniels, et.al 2010), entonces la barrera finaactpre es de aplicacién a corto plazo

puede ser cambiada, cambiando la regulacién delatder

BARRERAS

Culturalo
/ Educativa

ideas r .
’ |
¥} »

7 'y

I -
=== Tecnoldgica

' Emprendlmlenmqu
Emprendedos tiene cada pais

?r

Creacion de ocupacion
¥ rigueza del pals -# :
| mikin 4
COMPETITIVIDAD
Financiera

Algunos emprendedores
se quedan agui y no avanzan

Figura- 1. Emprendimiento y competitividad
Fuente: Elaboracion propia

Lo visto hasta el momento denota una problematiesimpide el normal crecimiento y
fortalecimiento de las PYME en el mundo. Estimadkioecomo una variable
macroecondémica importante en el crecimiento ecoodminivel mundial. El presente
estudio pretende entonces abordar esta problematieamanera especifica el caso de
Perd como una de las economias en auge y de magdmeEnto y notoriedad a nivel

mundial.

En este contexto se necesitan estudios que abesti@rproblematica y permitan entre

otras cosas:

« La formacién de nuevas empresas emprendedoragwaioras que aprovechen

el ingenio de los peruanos.

e El crecimiento de las empresas ya formadas quesibecale capital fresco para

proponer y realizar nuevos proyectos.

* Asegurar la permanencia de las empresas en eldiemp
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1.3.0BJETIVOS

De acuerdo a la literatura indicada en los acapitdsriores existe un alto grado de
necesidad de financiamiento de las PYME que redendal nivel de liquidez y que

esta estrechamente relacionado con su supervivgno@manencia en el tiempo, asi
como el desarrollo econdmico del pais. Negociotabdes pueden desaparecer si no
tienen acceso a financiacion para hacer frentesajutes puntuales entre los ingresos

por ventas y los pagos a proveedores y trabajademae otros aspectos empresariales.

En la actualidad existen varias posibilidades quedp apoyar al tema de falta de
liquidez de las PYME, sin embargo son las institnes financieras las que pueden
otorgar una mejor alternativa recurriendo a difegemstrategias inversoras para, por un
lado apoyar de manera exégena a estas empresaglyghm de manera endogena para
mejorar su rentabilidad. Una estrategia inversorgida especialmente a las PYME

puede tener un impacto de provecho para todastésspnvolucradas.

Segun lo indicado anteriormente planteamos el i@bjegeneral de la presente

investigacion:

El objetivo de investigacion es analizar las difées estrategias inversoras que tienen
las instituciones financieras para otorgar créditas PYME, asi como los factores que
permiten el acceso a este recurso para este tipemgeesas, con el propdsito de
proponer alternativas de mejora que permitan ucustk nivel de financiamiento de
las PYME .

1.3.1. Relevancia y justificacion

Este objetivo general es de interés tanto paraddémico como para los reguladores
politicos preocupados del desarrollo econdmico. l&nque respecta al aspecto
académico enmarcado en las bases teéricas, lanfwes®/estigacion debe tener
resultados relevantes que fortalezcan las bases Eobematica, que aunque en ciertos
contextos se puede considerar de amplio desarenl@l Peri se encuentra en pleno

auge y en fase de implementacion.
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El crecimiento econémico de un pais es un factteroeénante, apoyado sobre bases
tedricas solidas y demostradas de la teoria mamnéetica. Mas aun si los actores que
intervienen son de caracter social. Tomando entaugume todo este contexto afecta
directamente el bienestar de las personas. Panto,thay una necesidad de entender
los factores que generan el acceso al créditodBPYME que permita ampliar la base

tedrica que conlleve a ubicar mejores alternatilscceso al crédito.

En una economia en crecimiento como la peruanaedeh@cceso al crédito de las
PYME se hace indispensable, los resultados detestapueden ser de gran valor para
los reguladores. Las ensefianzas derivadas de danei@ empirica pueden ser utiles

para desarrollar diferentes tipos de herramierafisqas.

1.3.2. Objetivos especificos

Los objetivos especificos de la investigacion préés dar respuesta a las preguntas que
desarrollan el objetivo general. De éste modo diaiietivos evallan las estrategias de
las instituciones financieras para otorgar crédjttssrelevancia del acceso al crédito de
las PYME. Los objetivos especificos responden a pgesguntas especificas de
investigacion y se definen a continuacion:

1. Analizar la evidencia cualitativa sobre las esti@® que tienen las instituciones
financieras para responder a la pregunta: ¢ Cugntagles son las estrategias
inversoras de las instituciones financieras?

2. Evaluar las estrategias de las instituciones fileaas para el otorgamiento de
créditos y responder con ello a la pregunta: ¢ Haselacion entre estrategia de
la institucion financiera y su resultado econémico?

3. Analizar evidencia empirica sobre el acceso alitwéde las PYME con la
finalidad de responder a la siguiente pregunta:ajgSuson los factores que
permiten el acceso al crédito de las PYME?

4. Evaluar las evidencias de acceso al crédito potepde las PYME con la
finalidad de responder a la pregunta siguiente:af,@s la mejor forma de

acceder al crédito por parte de las PYME?
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1.3.3. Aportaciones al campo de estudio

Hay articulos empiricos que se han centrado emda@iseés de las estrategias de las
instituciones financieras. Algunos referidos adpacidad de los bancos respecto a los
prestatarios y las implicancias sobre la econoB&xger 1989, 1995, 1998). Como
observan Petersen y Rajan (1995) los bancos pusdbesidiar” el crédito a las jovenes
0 nuevas empresas, porque las pérdidas del ponoygden compensarse con las rentas
futuras en una relacion bancaria. Elyasiani y Gaigk{2004) revisan los efectos que
tienen las relaciones en la cantidad y la dispbdédd del crédito que conceden los
bancos, en las tasas de interés que aplican, & eeckesidad de garantias. En el primer
aspecto, cantidad y disponibilidad de crédito, entan que hay dos temas
relacionados, el tamafio del banco y la consolidad& sistema bancario. Los trabajos
tedricos sobre los efectos de las relaciones biascsobre la cantidad y disponibilidad
del crédito, son muchos, y destacan los de Dianip®84, 1991), Leland y Pyle (1977),
boyd y Prescott (1986), Ramakrishnan y Thakor (1;98dot and Thakor (1994) como
trabajos que analizan la ventaja comparativa tamaa de relaciones en lo relativo a la
produccion de la informacién. Hay otro grupo debajas tedricos que analizan la
subida de los tipos de interés a largo plazo. Smhmprobado que los bancos pequerios
prestan a las pequefias empresas relativamenteumdssgbancos grandes. Entre ellos,
estan los trabjos de Berger; Goldberg y White (20®Eerger, Kashyap y Scalise
(1995); Berger y Udell (1996), Lovonian y SolleRgb), Keeton (1995), Nakamura
(1993), Peek y Rosengren (1996), Strahan y We4dt@®6( 1998) y Kano et al (2011).

Otros articulos empiricos se han centrado en @sacal crédito de las PYME (Berger
1996, 1998). Martinez (2007) por su parte explioe ¢as PYME enfrentan diversas
situaciones que les dificulta el acceso al finanaato bancario como la inexistencia
de garantias requeridas por el intermediario firmogc la inexperiencia falta de
informacion y capacidad de gestion financiera,gasdes costos de financiamiento en
comparacion con las grandes empresas, abrumadgeneia de tramites. Al respecto
Isaac et al (2010) destacan que las PYME utilizas &l financiamiento interno, por el
alto costo del endeudamiento externo. Adicionalmembencionan que existe
racionamiento del crédito debido principalmente aa presencia de informacion
asimétrica. Lecuona (2007) encuentra que el 10.8% dartera comercial del sistema
bancario es el techo maximo al que pueden accademhpresas de tamafio mediano y
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pequefio, el resto se destina a grandes firmas.elnidgn al financiamiento de las
PYME, se apoya en una encuesta realizada por eloBd& México, donde se expone
que los proveedores (en la mayoria de los cas@sPYMME) son quienes se constituyen
como su principal fuente crediticia. Por otra pad&ersos autores refieren que el
acceso al financiamiento de las PYME mejora alrestagradas en Cluster. Jian-yong
(2006) identifica cuatro diferentes ventajas quéieolen las PYME integrantes de
Cluster en comparacion con las que no lo son agcidéel al crédito bancario, reduce la
posibilidad de rechazo cuando una PYME desea abteneredito, reduce el costo de
operaciéon del banco, reduce el riesgo de créditdaeco y aumenta la ganancia del
banco.

Estas lineas de investigacion se han analizadoodwaf independiente. Esta tesis

pretende arrojar luz a la relacion que hay entreaantineas de investigacion.

El estudio de las estrategias de las institucidimzscieras para el otorgamiento de
créditos y la relevancia del acceso al créditoaseRYME es un tema visto a nivel
internacional con alguna evidencia empirica, sifango en el Peru esta evidencia es
limitada. En este sentido, la presente investigacjdiere reducir la brecha entre la
teoria y realidad centrandose en el caso peruaamuieaido como un entorno muy

relevante para Latinoameérica. Estas aportacionpsesden dividir en tres conjuntos:

* Evidencia empirica de los objetivos especificosaprcaso de Perud, que permita
determinar, de acuerdo a la literatura encontrada, el emprendimiento es un
factor importante en el crecimiento econémico depaiis y que para ello es
necesario que las empresas cuenten con la liguedBeiente para subsistir y
desarrollar nuevos proyectos que les permitan crece

» Se pretende demostrar que las entidades financ@rasina percepcion mas local,
no tienen por qué tener menos beneficios econdmRos el contrario, que esto
fortalezca el modelo econdémico del crecimiento gedo.

» Se pretende demostrar que los bancos pueden kuphversion privada. Que las
estrategias que pueden aplicar las institucioneanéiieras tengan un ambito de
mayor accion y que sirvan como apoyo necesario nabita empresarial y

emprendedor.
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1.4. FORMULACION DE LAS HIPOTESIS

En cuanto a las hipotesis de la presente inveshigadebemos tener claro que el
planteamiento se realiza sobre la base de dosi@stahpiricos previos que responden
al objetivo principal y a los objetivos especifiqguanteados. Es asi que tenemos dos

planteamientos de hipodtesis que son los siguientes:

1.4.1 Hipotesis de las estrategias inversoras de las litstiones financieras

Dado que el primer objetivo especifico es el deopfrar las estrategias de las
instituciones financieras para otorgar crédito @ P&ME, sélo el segundo objetivo

plantea las hipotesis siguientes:

H1: El resultado econdmico de las instituciones fitenas esta relacionado a las
caracteristicas de las PYME, a la capacidad de gaga misma y a la capacidad de

permanencia de las PYME.

H2: Las estrategias que aplican las institucioneéiimsas para otorgar crédito a las
PYME estan relacionadas con el resultado econédedas mismas
1.4.2 Hipotesis de la prospeccion a obtener crédito deddPYME

Para este aspecto se plantean las siguientesdigpote

H1: La obtencion del crédito por parte de las PYMHEipeas depende directamente de
la informacién financiera que se obtenga de elldslytamario de la misma por parte de

las instituciones financieras peruanas.
H2: La informacion financiera de las PYME peruanagedaciona de manera directa
con las relaciones que éstas mantienen con laiicist financiera que otorga el crédito

en el mercado peruano.

H3: Las relaciones de préstamo que las PYME mantierten las instituciones

financieras forman parte importante de la informacfinanciera de las mismas y
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dependen de manera directa de la edad de la emlaegarantias que éstas presentan y
de la tasa de interés que pretenden obtener.

H4: El tamafio de la PYME peruana se relaciona de raangersa con el costo del

crédito, cuanto mas grande es la PYME mejor secastb asociado con el crédito que
la institucién financiera otorga.
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CAPITULO 2. MARCO TEORICO
2.1INTRODUCCION

Las empresas, individuos y entidades de gobiermof@ruencia necesitan recursos
para invertir en activos. Mientras que a algunadividuos o empresas les faltan
recursos, otros cuentan con ingresos mayores gasigs actuales, por lo que tienen
recursos disponibles para invertir o ahorrar. Ladividuos y las organizaciones que
demandan dinero se retnen con quienes tienen exesdie recursos en los mercados
financieros (Besley y Brigham, 2008). En términ@nheyales, mercado financiero se
refiere a un “mecanismo” conceptual, mas que aulnmeacion fisica o tipo especifico
de organizacion o estructura. Por lo general loscad®s financieros son definidos
como un sistema que incluye tanto a individuos cenustituciones y procedimientos

para reunir a prestatarios y ahorradores, sin itapta ubicacion de los mismos.

La principal funcion de los mercados financierosfaslitar el flujo de recursos de
individuos y empresas que cuentan con excedenteis Iadividuos, empresas y
gobiernos que demandan recursos adicionales aguesos. Mientras mas eficiente sea
el proceso de flujo de recursos, mas productiva lseeconomia, tanto en términos de
manufactura como de financiamiento (Besley y Bnmgh&008). Por este motivo,
cuanto mas eficiente y eficaz sean los bancosseuncargan de administrar este flujo
de recursos, mejor proyeccion de crecimiento tendrdais.

La relacién de la concentracion bancaria y los &hdos de financiacion resulta un
factor con menor significancia en los paises ctosaliveles de PIB per capita. Cuentan
con instituciones bien desarrolladas, un regs¢rarédito eficiente y una alta cuota de
bancos extranjeros. Sin embargo, la propiedad dmfea publica, un alto grado de
interferencias del gobierno en el sistema bancatas restricciones en las actividades
propias de los bancos, por el contrario, exacediaimpacto de la concentracion
bancaria en los obstaculos de financiacion en diglaoses (Beck, Demirgiinz-Kunt y
Maksimovic, 2004).

En términos simples las finanzas conciernen dewsigue se toman en relacién con el
dinero o, con mayor exactitud, con los flujos dec@fo. Las decisiones financieras
tienen que ver con como se recauda el dinero y climesan los gobiernos, las

empresas Yy los individuos (Besley y Brigham, 200Bn este contexto, las entidades
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que se encargan de administrar el dinero en cualgparte del mundo son
principalmente las entidades que precisamenteesa gvara ello y tienen una amplia

gama y proyeccion, los bancos.

Un aspecto importante a considerar en el acces@dito en los paises es la disposicion
de recursos que puedan tener los bancos, asi asrfadtores que influyen en ello.
Entre estos factores uno muy importante a considesael de la concentracion
bancarig; Las empresas de todos los tamafios se enfrentaayares obstaculos de
financiacion. Este efecto disminuye a medida quse mmvemos desde pequefias a
medianas y grandes empresas. Ademas parece quedayportante interaccion entre
la concentracidon bancaria, por un lado, y las t¢ariticas normativas e institucionales
del pais y su estructura de propiedad del sisteamadnio, por el otro lado (Cetorelli
2003). Un enfoque sostiene que entre mas concansadencuentra la estructura
bancaria, mas fragil llega a ser el sistema (Boy®&Nicolo 2005, Caminal 2002 y
Mishkin 1999). En Boyd & De Nicolo 2005 la concewidn bancaria tiene efectos
negativos en la estabilidad del sistema. La rasomue en un sistema mas concentrado,
los bancos podrian tener mayor poder de mercadgudogeneraria mayores tasas de
interés de colocacion, lo que a su vez induciri@safirmas prestatarias a asumir
mayores riesgos (Stiglitz & A. 1981), elevando iekgo total del sistema financiero.
Sin embargo estudios tedricos y analisis empinmaora diferentes paises sugieren que
un sistema bancario poco concentrado (y asi, caramnumero de entidades) es mas
propenso a presentar una crisis financiera, en amnjn a un sistema concentrado

con pocas instituciones (Allen & Gale 2000).

2.2 TIPOS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS Y SUS ESTRATEGIAS.

Dewatripont y Tirole (1994) definen a los bancosoaunos intermediarios financieros

que participan en el sistema de pagos y financims agentes econdémicos con déficit
de fondos propios (tipicamente el sector publicopresas no financieras y algunas
economias domesticas) con los excedentes finasaierotros (economias domésticas).

No obstante, segun estos autores, lo que caractarias bancos en este proceso de

2 Estructura de mercado en la que pocos bancosntiereyor participacion, ya sea en depdsitos,
préstamos o en activos. Dado el tamafio de estasreocue las acciones de uno(s) van a tener
repercusiones sobre los otros, por lo que existgecinterdependencia; y dependiendo del tipo de
barreras que exista, esto aseguraria gananciasmditrarias (Gilbert 1984, Fleixas y Rochet 1977).
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intermediacion, distinguiéndolos de otros interragds financieros, es que gran parte
de sus pasivos son dinero (depdésitos), siendgespéedad de los pasivos bancarios la

gue otorga un valor especial al endeudamientotds estidades.

Los bancos tienen un caracter esencialmente fim@naaptan dinero y lo colocan de

manera que en este proceso obtienen un difergnc@h ello incrementan su valor, es

decir, manejan las finanzas propias y de sus elgmiesto que administran el dinero de
estos ultimos, desde y hacia otros clientes (Be2)8). Otros autores como Pérez y
Quesada (1991) y Freixas y Rochet (1997), aunigmild en esta funcién de los bancos
como creadores de medios de pago, destacan oteotasgsencial en su actividad de
intermediacion: los créditos bancarios concedidos gstas empresas son activos
financieros producidos tras un analisis especifiedas condiciones de cada operacion,
es decir, tras un proceso de busqueda de informamidel que cada cliente es un
mercado con particularidades.

En la Teoria de Intermediacion se, destaca el itapta papel que tienen los bancos
como principales proveedores de financiacion eatgara las empresas. Leland y Pyle
(1977) seialan un factor importante en este protedalta de conocimiento de la
calidad de los proyectos a financiarse, debiddeeaticias de informacion entre presta-
mistas y prestatarios. Esto puede resolverse ntediantransmision de informacion
valiosa generada por intermediarios financierosmilisyendo asi el grado de
informacion asimétrica existente en los mercaduwanitieros. Diamond (1984), subraya
la ventaja de recopilaciéon y monitoreo de la infacion de las empresas por parte de

los bancos, como elemento fundamental para ladgedé los riesgos.

Estudios tedricos han determinado que existen dogentes tedricas principales para
estudiar la Teoria de Intermediacién Bancaria. Lingra, sefiala que las tasas de
interés disminuyen cuando la relacion bancarial@@mpresa es madura y las garantias
solicitadas a las empresas son menores (Rajan; B8®2 y Trakor, 1994; Harthoff, y
Korting, T. 1998). En contraposicion, en una r&laciemprana los bancos ofreceran
tasas de interés altas a los prestatarios, o gadepprovocar dafio moral y seleccién
adversa. La segunda corriente teorica, sostienéaguasas de interés se incrementan a
lo largo de la relacién, para mantener la compé&eean el mercado de capital y la

informacion asimétrica, cuando un Unico banco eprestador de recursos (Sharpe,
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1990). Por otro lado, la evidencia empirica tamb&gonoce dos enfoques: la primera
sefala que tratandose de un banco Unico, se pededag informacion valiosa y privada
de los prestatarios (James, 1987; Schockley y Thakif3). La segunda corriente
empirica sobre la relacion de préstamo, intentdédagrdéa fuerza de la relacion entre
banco y prestatario (Petersen y Rajan, 1994). xistemcia de informacion asimétrica
entre prestamistas y prestatarios puede originacenamiento del crédito al momento
de establecer un compromiso de deuda (Stiglitz ys§yd981). Sin embargo, esto
puede resolverse de dos formas: primero medianéaias y segundo con el desarrollo
de una buena relacion de trabajo con el prestgmystasi poder minimizar las

restricciones al financiamiento.

En los Ultimos afios ha surgido una corriente détdeatura denominada banca de
relaciones o Relationship Banking. Uno de los proserabajos que tdestacaron la
importancia de las relaciones bancarias fue el dabhkich (1989). En un modelo
bancario basado en la informacién, este autor anfgplilimension temporal y permite la
repeticion de créditos entre el intermediario yrdstatario. Esto le permite al banco
aumentar la informacion mas facilmente que en lodeto de supervisiéon directa del
prestatario. Pero el primer trabajo en definiréeiiino “relaciones bancarias” es el de
Boot (2000). En su revision de literatura definkae®n bancaria como la provision de
servicios financieros por un intermediario finangieque invierte en obtener
informacion especifica de su cliente, a menudorepigtario de esa informacion en
origen, y evalla la rentabilidad de esas inversianéravés de multiples interacciones
con el mismo cliente a lo largo del tiempo o epreductos. No debe verse s6lo como

una relacion de préstamo, sino que alcanza a tod@®rvicios que presta el banco.

Hay tres caracteristicas de las relaciones barmscgtia analizan Elyasiani y Goldberg
(2004) que son, la duracién de las relaciones,ulipticidad y la distancia. En algunos
trabajos se supone que cuanto mas larga sea @acgrebancaria, mayor informacion
proporcionara y, por lo tanto, mas fuerte serélacion. Estudios de Berger y Udell
(1995) y Petersen y Rajan (1994), y Cole (1998uenttan mayor disponibilidad de
crédito y Boot (2000), Berger y Udell (1995), Hdifhg Korting (1998) y Jimenez,
Salas y Saurina (2006) menor necesidad de garami@mnto mas largas son las
relaciones bancarias. En cambio, en un estudiofpam@pa, Degryse and van Cayseele

(2006) encuentran, por el contrario, que las coodés de los contratos deterioran con
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una mayor duracion de las relaciones bancariaslizando las diferencias entre
empresas que mantienen una relacion con un Unicooba con mudltiples. Thakor
(1996) encuentra que el valor de la informaciénresuce en el caso de mdultiples
bancos, Petersen y Rajan (1994), que la dispaitelilde crédito se reduce y aumenta el
precio. Pero Berger y Udell (1998), concluyen gsepesitivo que las empresas
mantengan relaciones con mas de un banco, porquentcario proporciona una sefal

negativa al mercado.

Las investigaciones de Berger y Udell (2002), marekinicio del estudio de “datos
suaves” en las relaciones banco-prestatario, pafiadnciacion de un proyecto. Estos
autores clasifican las tecnologias de préstamoguense basa una relacion banco-
prestatario, en cuatro categorias: 1) préstamogase en estados financieros, que se
valoran mediante el estudio de datos contablesé&tgmos basados en activos, que se
refieren a las garantias 3) sistemas de valua@ocrétitos, mas relacionados con los
modelos de monitoreo de crédito a personas (reimiédito) y de relativamente poco
tiempo de aplicacion en empresas y 4) relacion dstamo. Las primeras tres
herramientas se fundamentan en informacion “duisgahible y cuantificable durante
la relacion de préstamo. La cuarta emplea inforématsuave” del empresario y de la
firma que puede no ser facilmente verificable y noweada durante el tiempo del
préstamo. Por ejemplo la apreciacion de la emmesa clientes y proveedores sobre la

calidad de los negocios que realizan con la empresa

La valoracién interna de créditos bancarios conglgtie obtienen los bancos mediante
monitoreo, tiene varios usos por ejemplo: aprobéditos, reportes administrativos,

establecer precios, fijar limites y establecer m®nie provisiones para préstamos
incobrables. Debido a los diferentes procesos t&e@n de la capacidad crediticia de
un prestatario y al uso de, solo factores finansieo factores no financieros,

provenientes de diferentes fuentes es posible rliegaliferentes resultados de la
prediccion de reembolso de un crédito (Elsas y Keah 1998; Grunert, Norden, y

Weber, 2005; Harthoff, y Korting, 1998). Ademas tienciamiento bancario, existe

otra fuente de recursos para emprendedores y pasj@sfipresas: el capital de riesgo
gue junto con los bancos ofrecen sus servicios apante importante del mercado

(Berger y Udell, 1998; Winton, y Yerramilli, 2008).
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Los inversionistas de capital de riesgo atiendelesaemprendedores, mediante el
establecimiento de convenios, para ejercer costbie sus clientes, debido a que son
pequefias empresas con potencial de fracaso; quen sié informacion asimétrica
(Amit, Branden y Zoot, 1998; Hsu, 2007). Existertud®s sobre los criterios
empleados por los inversores de capital de riegge tratan de dar informacion sobre
las caracteristicas que valoran para decidir apagaproyecto a financiar. Como el
elaborado por Tyebjee y Bruno (1984), quienes #érpde la clasificacion en cinco
etapas del analisis realizado por los inversorescaj@tal de riesgo, estudian las
caracteristicas valoradas en una propuesta de siGmer Las cinco etapas y
caracteristicas son: 1. Atractivos de mercado: aven contiene los siguientes
enunciados, tamafio de mercado, necesidades deddoeroercado con un crecimiento
potencial y acceso al mercado. 2. Diferenciacioh pileducto: un producto Unico,
habilidades técnicas, margen de ganancia, podentpatel producto. 3. Capacidad
administrativa, habilidad de gestion, habilidades ndercadotecnia y referencias del
empresario. 4. Resistencia a la amenazas del nmeldieate que incluye proteccion de
la entrada de empresas, proteccion de la obsolgacgroteccion contra el riego y
resistencia a los ciclos econdmicos y 5. Potenlgdiquidez, representa la facilidad con

gue el proyecto puede ser liquidado en el tiemptoju

Los inversionistas de capital de riesgo, no sotpprcionan recursos financieros, dan
soporte adicional, mejorando la toma de decisidiv@ncieras que se traducen en
mejores posibilidades de desarrollo. Se ha sefiatpdd las empresas apoyadas
mediante inversiones de capital de riesgo tiengonrewposibilidades de supervivencia
que las que no recibieron dichas inversiones (Zakigay Meyer, 2000). Van Auken
sefiala en su estudio del 2001, factores como &8gpa, mercados no probados,
motivacion del propietario, la etapa de desarrelioque se encuentre el producto,
reducidos activos de las empresas y derechos géganl intelectual como obstaculos
importantes para la obtencion de capital de riesgo.

A partir de encuesta a capitalistas de riesgo WxydRobbie (1996) obtienen resultados
destacados para el analisis del proceso de tonteasiones de los inversionistas de
riesgo, mediante la valoracion de informacion foiara y no financiera durante el
tramite, valoracion y determinacion de los proysctofinanciar. En las respuestas
obtenidas se puede apreciar la medida que se dat@ds no financieros como el
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desarrollo personal del emprendedor con caradtagstmas destacadas en orden
descendente: habilidad para medir y reaccionarelntesgo; ser capaz de mantener un
intenso esfuerzo sostenido; un deseo claro de ebteueza; habilidad de palabra para
defender su punto de vista; atencion al detalelyilsqueda de independencia. Ademas,
sefalan los rasgos de experiencia mas aprecialemgeendedor: la probada habilidad
de liderazgo y de gestidén seguida de la completalifaidad con el mercado objetivo
de la inversion y la disponibilidad de proporciohaenas referencias. Referente a las
caracteristicas deseables del producto se subrayamn¢cho de mercado fuertemente
apreciado, la necesidad de tener el producto @eartbllado al grado de contar con un
prototipo. Un alto grado de aceptacion del produgtercepcion de calidad en el
producto y buena reputacion de la empresa, asi ¢@regperiencia y capacidad de la
fuerza de ventas, son elementos estudiados. Ceawidel a la informacion mas
importante del mercado, se dio mayor calificaci@o@tar con un mercado objetivo con
una tasa de crecimiento significativa y el establemto de sistemas de control

organizacional (Wright y Robbie 1996).

2.3DEMOGRAFIA EMPRESARIAL .

Es evidente que debe existir alguna tasa maxinsgeefe de creacion y destruccion de
empresas (Vendrell, et.al, 2012) pero, dada larbgéneidad de los agentes, conviene
determinar qué tipo de entrantes contribuyen eromangdida al crecimiento y qué tipo
de entrantes contribuyen poco, nada o negativamgste&lecir, aplicando a este otro
contexto la terminologia de Rosenberg (1982), hag ‘tbrir la caja negra” de la

demografia empresarial.

Diversos estudios demuestran que no tiene sengia@ar analisis que no tengan en
cuenta el tipo de entrantes (Santarelli y Vivaréll07; Headd y Saade, 2008). Por
ejemplo, a partir de los datos dglobal Entrepreneurship Monitoalgunos trabajos

encuentran que mientras la tasa de autoempleoguesidad es un indicador negativo
en una economia, la creacién de empresas con @mhilei crecimiento, dispuestas a
invertir recursos en capital fisico y humano esdbke (Stemberg y Wennekers,2005).
No obstante el conocimiento existente Util es asraso, fragmentado y de difusion

limitada.
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La prosperidad econ6mica ha sido relacionada cocapmcidad emprendedora por
muchos estudios e incluso por la opinién publica. literatura existente menciona
diversas causas que relacionan positivamente & dascreacion de empresas y el
crecimiento economico. Con frecuencia se postuéauqa sociedad dinamica presenta
menor aversion al riesgo y mayor proporcion devikdios que prefieren el autoempleo

al trabajo dependiente (Comision Europea, 2003).

La formalizacion de la iniciativa emprendedora comotor de crecimiento ha sido
realizada por Audretsch y Keilbach (2004) quienlestean un modelo de crecimiento
econémico donde la capacidad emprendedora apavate un factor productivo dentro
de una funcidn de produccion clasica. En este moldetapacidad emprendedora se

mide por la tasa general de creacion de empresas.

Una perspectiva diferente consiste en suponer ajuetdcion empresarial, es decir el
proceso conjunto de entrada y salida de empreséangia el crecimiento al sustituir
empresas menos eficientes por empresas mas efiddallejon y Segarra (1999) y
Segarra y Callejon (2002) han estimado una fund@produccién con datos de Espafia
donde tanto la tasa de entrada como la tasa ddasalparecen positivamente
relacionadas con la productividad. Los autores t&aola hipotesis de que las empresas
entrantes operan con capital de ultima generaai@niricorpora las ultimas tecnologias

y, por tanto, son mas eficientes que las empresgsdaradas.

El estudio mas divulgado sobre la relacion entsa e emprendedores y el nivel de
renta procede de los diversos informes del GEMK@I&ntrepreneurship Monitor). El
informe de 2007 se elaboro partir de una encuestaabarca 42 paises ricos y pobres.
A partir de los datos transversales se obtuvo unaaae ajuste entre la tasa de nuevos
emprendedores y el nivel de renta en forma de Uddesr, en paises con niveles de
renta bajos la tasa de emprendedores (empresasefoye nacientes respecto de la
poblacion adulta) es muy elevada, desciende a meylid crece el nivel de renta del
pais hasta alcanzar un minimo, y aumenta de nuelmsegaises mas ricos (Bosmia
al., 2008). No obstante, la interpretacion de esa paus® confirmara, no resulta obvia.
La razon es que la parte creciente de la curva@geatra asociada a un aumento en la
proporcion de autoempleados —0 personas que tralpga su cuenta sin ningun

asalariado— y podria indicar una disminucion de rigpidades de empleo
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suficientemente remunerado, y un mayor recursosal@ontratacion por parte de las

empresas (Salas-Fumas y Sanchez-Asin, 2013).

De acuerdo con la encuesta citada del GEM, un 40 gmnto de los nuevos
emprendedores de los paises de la OCDE no escogerioempleo por razones de
oportunidad o preferencia personal, sino por ndedsiPor su parte Carreeal. (2007)

y Wennekerst al. (2005) realizan una comprobacién alternativa deol@exion entre
tasa de emprendedores y nivel de renta a lo laefjdi@mpo en un grupo de paises
desarrollados. Utilizan las bases de datos de IBEDE no una encuesta como es el
caso del GEM. La tasa de emprendedores se recogdapproporcion total de
propietarios de empresas respecto a la poblaciwaaentre 1972 y 2004 en un
conjunto de ocho paises ricos de la OCDE. Lo istar® de este trabajo empirico es
gue el ajuste de los datos a una curva en U semeesicluso algo inferior a un ajuste
con forma de L (recolocada con el trazo largo loorial a la derecha).

Las implicaciones en uno y otro caso son muy diteie Con una tendencia a largo
plazo representada por una forma en L (rotada)rdégoorcion de propietarios de
negocios no creceria con el nivel de renta sinotgoderia a estabilizarse hacia una
asintota en torno al 7 por ciento. Con una tendeomciente en U, en 25 afos la
proporcion de propietarios alcanzaria el 12 pamtoieLos datos especificos de Estados
Unidos apuntarian a una estabilizaciéon en torridgdor ciento. En cualquier caso hay
gue tener en cuenta que las series analizadagsenpan shocks econdémicos tan graves
como los aparecidos desde el afio 2008, por lo aperdlores de equilibrio podrian
cambiar drasticamente en el futuro debido al pieleisaumento del autoempleo si

disminuye el empleo empresarial.

Los analisis realizados son todavia poco conclegentla razén es la insuficiencia de
datos empresariales longitudinales y comparablge @aises. Las motivaciones y las
capacidades de los emprendedores son seguramegteelauantes y sabemos que
difieren notablemente entre las nuevas empresastralbbajo de Stanet al.(2007)

muestra que los nuevos emprendedores con expestaiwbiciosas contribuyen en

mayor grado a los resultados macroeconémicos quredaion de empresas en general.
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El analisis de las capacidades empresariales ebjativo de un trabajo de Salas y
Sanchez-Asin (2013) que utiliza para su validadétos de sectores y regiones de
Espafa. Salas y Sanchez-Asin componen un inteeeseatelo donde la decisién de un
individuo de ser asalariado, autbnomo o empleadgpenide de cuales son, y cOmo
evalla, sus propias habilidades empresarialesatesge su entorno. Su modelo predice
gue tasas relativamente altas de emprendedoreasateriados se asocian con niveles
superiores de individuos capacitados y de proddetil en la sociedad, y que tasas
relativamente elevadas de autoempleados se asonigales menores de productividad
social. Estos resultados aportan evidencia de gumportante no es la cantidad de
emprendedores sino su calidad.

2.4NUEVAS EMPRESAS E INNOVACION.

Es en la vertiente de aportacion a la innovacidgal yvance del cambio productivo
donde las nuevas empresas adquieren todo su seddisieph Schumpeter aport6 el
modelo seminal que asocia la creacidbn de nuevasesa®p con la innovacion y el
crecimiento. Sin embargo Schumpeter propuso dosloedliferentes del crecimiento
impulsado por la innovacién. Su primer modelo ()9idtroduce la nocion del
empresario innovador, creador de su propia emprgse, utiliza el conjunto de
conocimientos ya existentes para introducir unavanion en el mercado. El innovador
precipita la obsolescencia y declive de las empregetentes y goza de un periodo de
monopolio que termina con la entrada de imitad@edrata de lo que conocemos como
destruccion creadora. Los empresarios innovadem@gsentan una minoria puesto que

el grueso de los entrantes son imitadores.

En el segundo modelo de régimen tecnoldgico derSphter (1942) la innovacion pasa
a convertirse en una actividad sistematica de @gre&sas grandes, con capacidad de
destinar recursos a la 1+D, y el mercado tiendeeagmtar un indice de concentracion
elevado, se trata del régimen llamado acumuladiéadora. Ha sido fundamentalmente
el concepto de destruccion creadora de Schumpletpreeha inspirado los andlisis y
modelos relacionados con la turbulencia empresagrial empuje innovador. Otros
trabajos —ver por ejemplo Audretsch y Thurik (26@Bstacan el papel de las nuevas
empresas en el contexto de un cambio sistémicaigadicaria el paso de un modelo

dirigido por las grandes empresas como el desgaio Schumpeter (1942) en su
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segunda etapa a un modelo de demografia empresamal el descrito por Schumpeter
en su primera etapa (Schumpeter, 1911). En estdnvactualizada la imagen se
corresponderia con la nocién siempre positiva destcoccion creadora. Aunque el
énfasis de muchos trabajos suele recaer en ebgesitivo de la entrada innovadora,
algunas aportaciones fundamentales toman en coaside los costes sociales de los
cierres de empresas que se ven expulsadas, ordduecion de actividad de otras.
Aghion y Howit (1992) han analizado como los incerd de las empresas a invertir en
innovacion pueden verse reducidos o, contrariamententivados, segun sean las
caracteristicas del mercado donde operan. Las sagpreaccionan de forma diferente
frente a la amenaza de verse desplazadas por nuewopetidores. Mientras la

competencia puede desincentivar la inversion indoraen industrias tradicionales, la

estimula en industrias cercanas a la frontera tégiua.

Las actividades tradicionales suelen comprender hasicempresas con pequefa
diferenciacion de producto. En las actividades aadas compite un niumero menor de
empresas con elevada diferenciacion de produckian eobligadas a ser radicalmente
innovadoras para no ser desplazadas. Desde urzegtera diferente, alineada con la
economia evolutiva, David Audretsch (1995) desteEcdorma en que las nuevas
empresas impulsan la innovacién agregada. La nat@drayectoria tecnolégica esta en
la base del modelo de Audretsch donde son nuevpesas las que ensayan y llevan al
mercado tipos de innovaciones que las empresdsdeastias consideran alejadas de su
nucleo de experiencia y saber hacer. En este mémelgrandes empresas establecidas
se encuentran sometidas a dependencia de senditgca (Nelson y Winter, 1982) vy,

por tanto, son nuevas empresas las que introdasenriovaciones mas arriesgadas.

Y también diferente de los enfoques anteriorescagicepto de cost discovery

propuesto por Rodrik, Hausmann y Hwang (2006) eftata excelente formulacion de
como puede darse fracaso de mercado por insufiaigle proyectos empresariales
innovadores. Si, como parece, los paises son aqqgal producen, tendremos que
preocuparnos por los mecanismos que determinarsdacilizacion productiva, la
posicion en la division internacional del trabafduando un emprendedor intenta
producir algo por primera vez, experimenta inceritire sobre los costes en que

incurrira.
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Incluso cuando adopta una tecnologia estandar, atédq#arla a las condiciones locales
de coste y acceso a inputs especializados. El exgder esta explorando la estructura
de costes —en sentido amplio— de la economia dopéea para esa nueva actividad,

y su busqueda presenta considerables economiasasxpara quienes le sigan.

Si el emprendedor tiene éxito, otros le emulan jtapvparte de los costes de
experimentacion. Si fracasa, nadie le imitara gosite del fracaso permanece privado.
La presencia de economias externas de conocimiemibca que los niveles de

inversion privada en “descubrimiento de costes” @stima a escala agregada, si el
gobierno no consigue estimularla. Por tanto, el enomde emprendedores que se
involucran en actividades nuevas que implican “desmiento de costes” pasa a ser
una variable importante. Las politicas de estinaula iniciativa emprendedora, a la
creacion de empresas innovadoras, al emprendimgitproyectos innovadores por

parte de las empresas existentes, adquieren particyportancia.
2.5PRODUCTIVIDAD Y SUPERVIVENCIA .

La medicion del impacto de las nuevas empresas|g d&acion empresarial sobre la
productividad agregada, la variable mas determénaitel crecimiento econdmico

sostenido, se enfrenta a dificultades importangsresse y Jaumandreu (2005) han
destacado los problemas que supone medir la pigiiact de empresas individuales a

partir de sus ingresos por ventas, sin conocevauaciones de precios.

Uno de los hechos mejor comprobados es la enorteeogeneidad de los niveles de
productividad entre nuevas empresas (Haltiwargatl.,2000). Trabajos realizados con
datos de Espafa (Farifas y Ruano, 2004, Segared., 2008) encuentran que las
nuevas empresas presentan una productividad ingelims empresas establecidas pero
logran crecimientos de productividad mas elevadosues primeros afios (Huergo y
Jaumandreu, 2004), lo que reduce la variancidado del tiempo y apoya el supuesto
de aprendizaje. No obstante los resultados pueaiésr wi se mide la productividad de
cada empresa a partir de sus ingresos o a partiasdeantidades que produce. Es
evidente que los ingresos de una empresa depeawtendel precio de venta como del
volumen de produccion, mientras que la productiviflaica depende Unicamente del

volumen de produccion por persona.
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Foster et al. (2008) han podido calcular ambosstige productividad individual v,
como cabe esperar, encuentran que las empresasciguan presentan menor
productividad que las empresas existentes cualjujee sea la medida pero que la
distancia es mayor en la productividad-ingresos. cembio, las nuevas empresas
cuentan con mayor productividad fisica que las tertes pero su ventaja en
productividad-ingresos es menor o inexistente. las nmteresante es que los autores
encuentran la razon de la discrepancia en queu@gas empresas cargan precios mas
bajos que las empresas ya establecidas. Por lo lasitestudios de productividad-
ingresos que no incorporan precios individualesvalaoan la contribucién de las

nuevas empresas al crecimiento de la productivagaelgada.

El segundo resultado interesante de Foster e2@08) es que aunque las empresas que
cierran presenten menor productividad con las daxisas, el diferencial en
productividad-ingresos contribuye en mayor medid&racaso. Las empresas que se
enfrentan a caidas de la demanda presentan uo kesgierre mas alto ajustando por
productividad técnica. El estudio estima que lasacanes de demanda entre las

empresas son el principal factor determinante depervivencia.

Las empresas spin-off de la Universidad, aquelleevas empresas de base tecnoldgica
creadas con el apoyo de una universidad, por aggdeosus miembros, han recibido
una atencion creciente en las ultimas dos décamfak® responsables politicos y los
gestores de las instituciones de educacién supegiomarticular en los EE.UU. y
Europa. Estas iniciativas implicaron directamentec@mpromiso de los recursos
publicos para estimular el desarrollo de las sfis{@Geuna et al., 2003; Lockett et al.,
2005; Mustar y Wright, 2010), y se abrié una lirds investigacion dirigida a la
identificaciébn y evaluacion de los factores espemns$f que faciliten el éxito y el
desarrollo de spin-offs universitarias. DjokoviSgutaris (2008) o Mustar et al. (2006)
proporcionan excelentes resumenes de esta litarddetras de este interés creciente es
la idea que las instituciones de educacién supégoen capacidades emprendedoras
que estan infrautilizados y que pueden aumentarcré&acion de riqueza y la
competitividad de la economia (Ortin y Vendrell 2D1Esta idea es disputada por
Harrison y Leitch (2010), que cuestionan la relei@meconomica de las spin-offs. Por
otra parte, las pruebas que comparan el rendimiecwadémico de las spin-offs con

otras empresas de base tecnoldgica informa queofpininiversitarias tienen menores
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tasas de crecimiento en términos de ventas, fligosaja netos, empleados y una menor
probabilidad de obtener beneficios que de maneatependiente de nueva creacion
(Chrisman et al., 1995; y Ensley Hmieleski, 200bag, 2009). Los resultados son lo
contrario cuando el desempefio de las empresas & eni términos de patentes
(calidad y cantidad) o la innovacion de product@®okburn y Henderson, 1998;
Gittelman y Kogut, 2003; Toole y Czarnitzki, 20@D09; Zucker et al, 1998a, 2002a).
Esto se debe al hecho de que la evidencia disgosibre las spin-offs (Darby y
Zucker, 2003; Ensley y Hmieleski, 2005) mostr6 gere,la mayoria de los casos, el
empresario académico era también el duefio y gedenta firma en los afios iniciales
de funcionamiento. Por ejemplo, a partir de un toesrio enviado a una muestra de
espafnoles spin-offs universitarias que habian esed funcionamiento durante un
promedio de 3,8 afios, Ortin et al. (2007) muestfae los fundadores originales
retenidos, en promedio, el 90% de la propiedachdaripresa y en el 86% de los casos
eran todavia los altos directivos de la emprestasksfras fueron similares para una

muestra comparativa de las empresas de alta tegadfortin y Vendrell 2014).

Existe una aceptacion generalizada, sin duda detgr&curopa, de la necesidad de
disefiar politicas, como las politicas de racimo gueen y sostienen relaciones de
cooperacion entre grupos de empresas. A pesart@ea@ptacion sigue habiendo una
escasez de evaluaciones exhaustivas que permit@mden estos impactos. Los
resultados intangibles de tales politicas y suaterdistémico dan lugar a demandas
especificas de evaluacién que son dificiles denakracon las técnicas de cualquier
evaluacion. Las politicas destinadas a fomentgroya las relaciones de cooperacion
entre los agentes econdmicos (empresas y orgamiescde apoyo) se han empleado
cada vez mas en las ultimas dos décadas. Estareamondido tanto con el aumento de
los conceptos sistémicos de innovacion (Freema8i/;19undvall, 1992; Nelson, 1993;
Cooke et al, 1998) y con el establecimiento y eme popularidad del concepto
"grupos” (Porter, 1990, 1998, 2003; Schmitz, 198%).hecho las politicas destinadas a
fomentar y apoyar el desarrollo de fuertes grupp®mipresas y otras organizaciones
relacionadas con la produccion son hoy muy extersdieisto es a pesar de la variada
critica alrededor de la base teorica y empiricacdetepto de agrupacion (Benneworth
y Charles, 2001; Martin y Sunley, 2003; Lorenzeb0Z, Belussi, 2006; Pitelis et al.,
2006).
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Las politicas de Cluster son un ejemplo clasicaicie "politica blanda"; en lugar de
ocuparse de los subsidios para la produccion dg@eoi actividades relacionadas con
la innovacion, que se centran en fomentar el apl@yan ambiente general favorable a
las relaciones de cooperacion entre los agenteser8bargo, para un enfoque de la
politica con tal extension amplia, hay una escakeanalisis de la evaluacion de la
eficacia de las politicas individuales en el cum@nto de sus fines especificos (por lo
general se define en términos de productividad;olapetitividad, la generacion de
empleo, etc.). En parte, esto se debe a las ddiaes metodoldgicas inherentes a la
evaluacion de las politicas de Cluster, cuyos tagdas directos son generalmente
intangibles (por ejemplo, el espacio mas ampli@a ghrdebate sobre temas de negocios
comunes que pueden conducir a soluciones adeceadeklargo plazo, la confianza
mas alta generalizada y capital social, importaex¢ésrnalidades de conocimiento de la
politica de clusters a empresas no asociadas \rdge agentes ajenos a la especifica
cluster). También se debe a la gran variedad dggaasl especificas que caben dentro de
esta amplia familia politica, haciendo que la gelwacion de los resultados e
implicaciones extremadamente dificiles (Aranguetral 2014).

2.6 CREACION DE EMPRESAS Y ECONOMIA INSTITUCIONAL .

En los Ultimos afios se advierte un creciente iatgr@ér parte de los gobiernos y
administraciones publicas hacia el impulso de &a@On de empresas, ya que estas
constituyen un factor clave para la generaciénndgleo y el impulso de la innovacion
empresarial. Las nuevas empresas de base tecraolyg@das con el apoyo de algunos
miembros de una universidad, compafias univemsitaspin-off, han recibido en las
tltimas dos décadas una creciente atencion deeksonsables politicos y de los
gestores de la educacion superior, en particuldmskstados Unidos y Europa (Geuna
et al., 2003; Lockett et al., 2005; Mustar and Wri010). Esta idea es discutida por
Harrison y Heigh (2010), que cuestionan la releimraconémica de este tipo de
empresas sustentado en la evidencia de su desemq@fiamico donde tienen menores
tasas de crecimiento en ventas, flujos de cajasneimpleados y una probabilidad
menor de obtener beneficios como empresas indegrgedi (Chrisman etal.,1995;
Ensley and Hmieleski, 2005; Zhang, 2009). Adenssréacion de empresas no solo ha

sido abordada dentro del ambito social, econoOmiqmolitico sino también ha sido
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tomado como un campo para la investigacion cieatif\unque no se pueda encontrar
una ingente serie de estudios, si se pueden l@djlanos aportes sobre la creacion de
empresas dentro del enfoque institucional (Brockh&@87; Sexton y Bowman-Upton,
1988; Hisrich, 1988; Stevenson y Harmelin, 1990gmaye y Hofer, 1991; Blenker,
1992; Hornaday, 1992; Bowmen y Steyaert, 1992; dmkaon, 1992; Veciana, 1999,
entre otros).

A pesar de que actualmente, no se dispone de womanceptual amplio y detallado
para el estudio a profundidad de la creacion deresap, la teoria econdémica
institucional adaptada a partir de los trabajosideé realizados por Douglass North
(1990, 2005), proporciona un marco teorico refdengue permite el analisis de la
creacion de empresas a hivel macroecondmico. Equéo respecta a esta linea de
investigacion, algunos autores (Veciana 1999; Didghano y Hernandez 2005)
proponen el enfoque institucional como un marcaidedadecuado para estudiar la
influencia de los factores institucionales del embdcsobre la creacion de empresas.

A partir de los aflos 80 autores como Williamson8@,9991) y North (1990)
desarrollan un nuevo enfoque institucional, el @slme que las empresas han dejado
de ser componentes individualistas, como conceldhurBpeter al hablar del
empresario-innovador. Por lo tanto, las empresaneseentran inmersas en un entorno
donde el componente institucional influye sobreasxlla través del desarrollo y
transferencia de ciencia y tecnologia que ésteopcama a las mismas, estableciéndose
asi una relacion de dependencia entre los elemdetaistema, es decir, las empresas

se han convertido en entes mas institucionalisiasrgividualistas. (Cantwell, 2001).

En base a lo previamente expuesto se ha tomado @farencia el enfoque tedrico de
North, que ofrece un acercamiento para entendgiradeso de influencia de las
instituciones -normas, reglas, practicas y est@&sdgme condicionan el comportamiento
individual y colectivo- sobre la creacion de empsesLas instituciones politicas y
economicas son las que determinan el desempefiéragmna largo plazo, asi mismo
la creacion de instituciones puede venir dada piciativa de agentes muy diversos:
autoridades publicas, agentes de negocios o la mdadi (North, 1990; Banco
Mundial, 2002).
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Las instituciones en si, son una creacion humare reducen la incertidumbre,
evolucionan y son alteradas por los seres hum&msonsecuencia, las instituciones se
desarrollan a medida que el proceso de aprendizajaulativo de la humanidad sucede
en el tiempo y se trasmite de generacion en gederaes decir, que las instituciones
tienen un caracter acumulativo y path dependennere&gpecto a las normas o reglas
gue rigen el presente e influencian el futuro de swciedad (North, 1999).

Cabe resaltar que las sociedades donde las instiasc (formales e informales) estan
internalizadas, deben tomar los componentes vy tesiisticas de las mismas para
propiciar y fomentar emprendimientos y consecueatgeel desarrollo econémico. En
este sentido, ha venido cobrando fuerza la tendeeni disefiar -por parte de las
entidades publicas- medidas para incentivar el engmiento, el clima emprendedor y
la creacion de una sociedad mas innovadora y [waaaue aproveche las

oportunidades existentes en el sistema (EuropeansSion, 2003, 2004). Por ende, los
emprendedores percibiran el apoyo y respaldo desistema que cumple con las
normativas de los mercados econdmicos, y que &zssaran productivas para obtener

beneficios a gran escala en el largo plazo.

Alvarez y Urbano (2011) realizan una clasificacide los factores institucionales

formales e informales. Por una parte, consideramociactores institucionales formales
aquellas politicas gubernamentales -incentivosalésc y tramites administrativos-

relativas a la creacién de empresas. Con respaxttegunto no solo existen incentivos
y como demuestran diversos estudios, los impugstasgas administrativas tienen un
impacto negativo sobre la viabilidad de inicio deawueva empresa en el contexto
europeo (Shah et al., 1994; Poutziouris et al, 2000

Ademas, dentro de los factores formales se enarelas medidas de apoyo globales y
la evaluacion del impacto de los programas paravarofa creacion de empresas. Sin
olvidar que existen también medidas de apoyo efspEicomo los servicios y

programas econdémicos y no econdmicos de asistg@aca los nuevos empresarios;
como por ejemplo, el acceso al financiamiento gega un papel muy importante en la
determinacion del emprendimiento. En este senBdtgrsen y Rajan (1995) observaron
que las empresas pequefias y jévenes se enfrentani@amiento de crédito, sobre
todo en sectores de nueva y alta tecnologia pagfien de restricciones de liquidez.

Por otra parte, se consideran factores instituGsnanformales los factores
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socioculturales en general que pueden afectarcaekcion de empresas, como es la
cultura de la comunidad hacia la actividad emprdadeo el espiritu empresarial de la
sociedad. Asi también las actitudes de la sociédartepcion de deseabilidad y de
viabilidad e intencionalidad de los individuos) f@ata creacion de empresas pueden

tener un efecto sobre la misma.
2.7 GOBIERNO Y PROTECCION AL EMPRENDIMIENTO

El sistema legal de un pais se ha considerado mpatente clave de su marco
institucional, ya que servira de base para el piostestablecimiento de cada una de las
regulaciones promulgadas en el mismo. Por tantmocparte del marco institucional
gue condiciona las transacciones entre agente®mioos, el sistema legal determina
en gran medida el sistema de gobierno de las eagpreks mecanismos que pueden
utilizarse dentro del mismo. Para La Poetaal. (1997, 1998, 2000), las diversas
tradiciones legales entre los paises son posiblenarnprincipal causa de diversidad
entre sus gobiernos corporativos, siendo pionerosele analisis conjunto de la
proteccion legal del inversor y la concentracionlaeropiedad para casi cincuenta
paises. Concretamente, una mayor proteccion leghlirversor condicionara el
comportamiento directivo, limitando la adquisicide beneficios privados de control
por parte de los denominados internos, es decide®lio de la riqueza de la empresa
hacia aquellas personas con capacidad para iefiuias decisiones empresariales, a la
vez que mitiga los posibles incentivos para maguitis resultados (Hart, 1995; Leuz y
otros, 2002; Djankoet al.,2005).

Tradicionalmente se distinguen dos sistemas ledsekos, de los que han emanado
otros secundarios: el sistema basado aivlalaw —derecho civil- y el sistema basado
en lacommon law-derecho comun— (David y Brierley, 1985), propieslas paises de

Europa continental, los primeros, y de los paisegoaajones, los segundos. En los
paises adscritos a la common law, el amparo legjahdersor es mayor que en los que
pertenecen al ambito del derecho romano (La Poréh,e1997, 1998), de tal manera
que los accionistas minoritarios cuentan con masepcion. Estas diferencias en el
grado de proteccion accionarial son el origen dasaie naturaleza corporativa, como
son las existentes en el grado de concentracida geopiedad, las cuales, a su vez,
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generan diferentes problemas de agencia que deselverse de distinta manera a
través del resto de mecanismos de gobierno.

Dado que los problemas de agencia por resolverada caso dependeran del marco
institucional imperante, el patron de gobierno ooafivo disefiado para mitigarlos se
vera condicionado de la misma manera. En los paiesesambito anglosajon, donde
existe una mayor dispersion del capital sociatoelflicto de intereses se produce entre
accionistas y directivos; por contra, en los paikegle impera un sistema legal basado
encivil law y donde la concentracién de la propiedad es m&yampnflicto se genera
cuando los intereses de los grandes accionistasachoon los de los accionistas
minoritarios (La Port&t al.,1997; John sost al.,2000).

La principal razon por la que los inversores promoran financiacion externa a la
empresa es porque reciben a cambio derechos deolcsobre ella. Sin embargo, el
marco institucional y el sistema legal de cada gaterminan la proteccion legal que se
da a los inversores; por tanto, cuando el sistexqa ho proporciona la proteccion legal
suficiente a los accionistas minoritarios, la mejomma de conseguir derechos de
control efectivo, a través de los derechos de ve®,convertirse en accionistas
principales adquiriendo paquetes considerablescdierses (Shleifer y Vishny, 1997).
En definitiva, la presencia de grandes acciondtgro de la estructura de propiedad de
la empresa compensa la falta de proteccion legalimjta el ejercicio de la
discrecionalidad directiva (Brickley y James, 198iidiendo positivamente sobre el
valor a largo plazo de la empresa, y permite supergroblemafree rider que se
presenta en las operaciones de oferta publica geisiciéon de acciones (Shleifer y
Vishny, 1986; Morclet al.,1988; Franks y Mayer, 1997).

Djankov et al. (2002, 2003) y Botero et al. (20@8glizan la variacion entre paises en
cuanto a la regulacion de la entrada de nuevas esamr de los procedimientos
judiciales en los tribunales, y de los mercadosrals. Aunque se utilizaron distintos
procedimientos para obtener los datos de cada erestds estudios, y aunque cubren
muestras de paises algo distintas, destacan cipatosnes sistematicos. Los paises
tienen estilos pronunciadamente distintos de cbnsmcial de las actividades

econdmicas que estan relacionados con el origengleyes. En todos los campos, i.e.,

entrada, tribunales y mercados de trabajo, loepals origen legal socialista y francés
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regulan de forma mucho mas fuerte que los paiseei@dEho anglosajon. Por término
medio, los mismos paises que regulan la entradhiéamegulan los tribunales y los

mercados laborales; y estas correlaciones estansagas en parte por el origen legal.
De la misma manera, comparados con los paiseseehdeanglosajon, aquellos con un
origen legal socialista y francés tienen un mayweelrde propiedad gubernamental de
los bancos (La Porta et al., 2002) y las empresgsrabiedad estatal juegan un papel
mas relevante en sus economias (La Porta et 8B).18stos resultados sugieren que el
transplante, mas que las condiciones locales, eejena profunda influencia en los

modos nacionales de control social de las acti@gadcondmicas, incluyendo la

propiedad estatal y la regulacién. La mencionaddeecia plantea un reto para las
teorias tradicionales de la regulacion, las cuatéatizan las condiciones de la industria

local y el poder de los grupos de interés parai@plas practicas regulatorias.

La evidencia demuestra que los niveles de reguiamé generalmente excesivos en los
paises en vias de desarrollo. Niveles mas elevddaggulacion a la entrada estan
asociados con economias sumergidas de mayor taynsindbeneficios apreciables en
términos de calidad de producto (Djankov et alQ20Niveles mas altos de regulacion
de los procedimientos judiciales estan relacionadoscostes mas elevados y retrasos
mas largos, sin beneficios que lo compensen en@w@ala justicia percibida (Djankov
et al. 2003). Una regulacion mas fuerte del trabegtda vinculada a economias
sumergidas mayores, desempleos mas elevados givelnores de participacion de la
fuerza laboral (Botero et al., 2003). En todos ®stasos, los sistemas regulatorios
transplantados parecen excesivos para los paise®sgwsan. De hecho, regulaciones
con objetivos aparentemente benignos protegen aelapresas titulares de la
competitividad, y proporcionan oportunidades pauna ¢ps que tienen que hacerlas
cumplir opten por conductas corruptas (Stigler,119jankov et al., 2002; Bertrand y
Kramarz, 2002; Besley y Burgués, 2004; Rajan y dlieg; 2003).

2.8 TEORIAS SOBRE EL CREDITO ALAS PYME

2.8.1. Teorias sobre el crédito a las PYME
a) Teoria de la Estructura del Capital

Muchos autores comentan que la teoria base sobreukles se desprenden varias

teorias que tocan el tema de la deuda de empreka “@goria de la estructura de
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Capital” de Modigliani y Miller (1958), dentro dei seoria hacen referencia a que en
algunos casos podria resultar mas redituable alabuteuda en lugar de utilizar el
capital para financiar un proyecto. Modigliani yIMii consideraban que en esa época
habia dos objetivos principales: “maximizacion tiédades y maximizacion del valor
de mercado”. Esto podria ser una forma de explajue representaba el costo de
capital de acuerdo al origen del mismo, ya fueradde capital propio.

Myers (1984) dentro de su analisis de la teoriasteuctura de capital contrasta dos
formas de pensar sobre esta teoria, una respecimasio de la teoria de la
compensacion (static tradeoff), en la cual la esgestablece un objetivo para la razén
financiera deuda-valor, y la otra sobre la teoedaderarquia financiera (pecking order)
en la cual la empresa prefiere financiamiento mea externo, y deuda a capital.
Lemmon y Zender (2010) también mencionan que laudién para describir las
oportunidades de financiamiento por parte de lasresas se basa en estas dos teorias
(tradeoff y pecking order). Para ellos la teorialaleompensacion parte de la idea de
que las empresas elegiran la mezcla de deuda Vakae acuerdo a los costos y
beneficios de la deuda. En tanto que en la teeria gerarquia financiera no se tiene un
objetivo de una estructura de capital 6ptima, dimoeleccion de las formas de
financiamiento, empezando por los fondos interresgegados, después deuda y dejando

al final la opcion de nuevo capital.

De acuerdo a un andlisis realizado por Céspedeal. ef2010), las empresas en
Latinoameérica aplican la teoria de la jerarquiariera cuando requieren recursos.
Gonzalez y Gonzalez (2008) analizan si la validezad teorias de la compensacion y
jerarquia financiera para explicar la estructuracagital de una empresa varia con el
tamafio de la misma. De acuerdo a esto, la relgmditiva del financiamiento de la
empresa con oportunidades de inversion y activasigibles y la relacién negativa con
la utilidad de la empresa son mas fuertes en lasgias empresas que en las grandes y
medianas. Esta reflexion es un indicativo de lménfcia que puede tener el tamafio de
la empresa, variable que se tomard en consideracidro parte de nuestro modelo

tedrico.

Derivado de los estudios realizados por ModigliaMiller (1958), demostraron que al

decidirse por hacerse llegar de recursos via deuckpital no tenia incidencia en el
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valor de la empresa o en el costo de capital; aurguutilizacion de una u otra
herramienta de financiamiento podria incidir enrdamtabilidad obtenida para los
accionistas, considerando a la deuda una opcidnejle tasa de retorno a la de uso del
capital. Myers (2001) esta de acuerdo en que Miadiigy Miller probaron esta teoria.
Ademas, sefiala que generalmente la razén finandierandeudamiento es baja o

negativa cuando las utilidades o riesgo de las esagres alto.

Para Frank y Goyal (2007), Modigliani y Miller par de la consideracién de que la
compafia tenia cierto nivel de flujo de efectivargolo cual una vez que se ha definido
la proporcién de deuda y capital solo tiene quédigus flujos entre los inversionistas.
Se estima que tanto la compafia como los investampueden acceder a las mismas
fuentes de financiamiento. De acuerdo a Myers (RO€llestudio de la estructura de
capital trata de explicar las fuentes de segurigafihanciamiento que tienen las
empresas para realizar inversiones. Ademas, coabieue la investigacion realizada
hasta ese momento sobre la estructura de capitalssda en la proporcion de la deuda
contra el capital mostrada en el balance geneesge8 y Udell (1998) esquematizan su
explicacion sobre las fuentes de financiamienta gantinuidad de la empresa, como se

muestra en la Figura-2.
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Figura- 2. Continuidad de la empresa y fuentesrdmtiamiento
Fuente: Berger y Udell (1988)

En esta figura, Berger y Udell (1998) muestran cdam empresas de acuerdo al
tamafio, edad e informacién de la misma, se vanrrdédaado, y durante su crecimiento

y desarrollo las fuentes de financiamiento van éantm. Asi se ve que las mas

pequeiias, jovenes y opacas no cuentan con mudrasgude hecho el financiamiento
via instituciones financieras es casi nulo, ni &allel que es a largo plazo. De este
modelo nosotros vamos a tomar para el nuestrddoergte al tamafo de la empresa, la
edad de la empresa y la informacion de la mismasi@eramos muy relevantes estas

variables, como ellos lo muestras, para el modetodpseamos desarrollar.

En un balance general, la proporcién de deuda ifat@e nota en su parte derecha, ello
indica la forma en que los activos con que la cdifgpaealiza su operacion se

encuentran financiados, en qué proporcion es &drde deuda y en cual a travées del
capital propio. Cuando los niveles de concentrad®éta propiedad en las empresas son
altos, la relacién entre apalancamiento y propiesagdositiva, partiendo de la idea que
este tipo de empresas con alta concentracion readeggerder el control de las mismas

(Céspedes et al.,, 2010). A partir de ello se edéeque la decisidbn se basa con qué
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proporcion de deuda — capital se encuentra conedarhpafia; los gerentes pueden
llegar a considerar las calificaciones crediticiasndo llegan a tomar una decision
sobre la estructura de capital (Kisgen, 2006). takficaciones crediticias son un

parametro para conocer la fiabilidad de las empresmndo se va a otorgar un

financiamiento.

De la aplicacion de la teoria de estructura detalapi las PYME, Michaelas et al.,
(1999) opinan que en conclusion las PYME cuentanmenores niveles de deuda en
comparacion a las grandes corporaciones debid@ipeimente a: “menores tasas
marginas de impuestos corporativos, mayores cakdsancarrota, mayores costos de
agencia y mayores costos para resolver la mayoreaiga en la informacion”. Baas y
Schrooten (2006) manifiestan que obtener inforrmasibre las PYME es complicado
y costoso para los intermediarios financieros, pitwvoca tasas de interés altas aun en
una relacion de largo plazo entre el prestataré lyanco. Esta aseveracion del costo
que representa el crédito traducido en altas @esasterés sera una de las premisas que

se mostraran en nuestro modelo.

La teoria identifica a la garantia como una hereaiai para reducir los problemas de
asimetria en la informacién entre el prestamisth grestatario, de acuerdo a Berger et
al. (2010). En resultados obtenidos sugieren qa&juoier avance en el mercado como
nuevas tecnologias o herramientas financieras aérataciéon o, innovaciones en
procedimientos como mejorar las normas de inforamaclas cuales reduzcan de
manera importante la opacidad en la informaciéndpneayudar a reducir el uso de
garantias costosas. Nos llama la atencion estaafdenreducir la asimetria, por ello

puede ser una variable a incluir en el modelo.

De acuerdo a la opinion de Berger y Udell (1998% émpresas son vistas bajo un
paradigma de un ciclo de crecimiento financierelkoual las diferentes estructuras de
capital son Optimas en diferentes puntos de dicimo.c Estos muestran el
financiamiento de PYME y como la estructura de tedpiaria de acuerdo al tamafio y
edad de la empresa. Ademas, consideran que lasnagd@rios financieros también
evallan las finanzas personales de los propiefaagisgque los activos personales son

tomados en cuenta al analizar la estructura deéat@a la empresa.
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El andlisis de la literatura que habla sobre leuesira de capital de Modigliani y Miller

(1958) nos indica que puede haber varias ramificees sobre el tema de la deuda que
pueden ser de utilidad en nuestro modelo, ademésdaadea de otras teorias que
emanan de esta, como también de las restricciamesuwplen encontrar las empresas,

en algunos casos ejemplificando a las PYME, padeipser sujetos de crédito.

b) Teoria de la seleccidn jerarquica (Pecking Order Téory)

De acuerdo a Lopez-Gracia y Sogorb (2008) la tedeida seleccion jerarquica nace
como consecuencia de la informacion asimétricaoesnmercados financieros. Como
resultado de esto, la teoria lleva a jerarquizarfleentes de financiamiento que las
compafias establecen como politica. La informaeagimétrica entre la gente de la
compafia y los inversionistas externos juega urelpaguy importante en las teorias
referentes a la estructura de capital (Besslerl.et2811). Para ellos, la estricta
interpretacion de la teoria de la jerarquia finarecpredice que no hay un 6ptimo nivel
de deuda debido a que el capital esta tanto erasoatto (liquidez) como en lo mas bajo

(capital externo) de la jerarquia.

Como se ha comentado cuando existe informaciénéasoa una de las partes suele
contar con mayor informacién, asi que se estimalgsegerentes de las empresas
contarian con mayor informacién a la que tienennesrsionistas. Este hecho seria del

conocimiento de ambas partes.

Myers y Majluf (1984) consideran 3 casos de infaridia asimétrica: a) cuando los
administradores cuidan los intereses de todosclasrastas sin importar su antigiedad,
b) cuando solo cuidan los intereses de los actamimas antiguos y, c¢) cuidan los
intereses de los accionistas antiguos, pero caasidpie estos trataran de equilibrar su
inversion conforme van aprendiendo las accioneka dmmpafia. La Figura-3 ilustra
este concepto. Myers y Majluf consideran que lasit@t de inversion parte de dos
premisas, a) cuando los gerentes saben mas quevérsionistas sobre el valor de los
activos de la empresa y, b) el valor presente detsu oportunidad de inversion. La
empresa emite acciones sélo si (a, b) se encuentta region M'. E es el monto de
nuevo capital requerido para financiar la inversi®nel valor de equilibrio condicional

de la empresa y S es el monto de holgura financiera
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b, valor presente neto de
la oportumdad de inversion

E+b=E (S+a)
Regién M P
(Problema e Invertir)

Region M
(Hacer nada)

P-S a_ valor de los activos
en su lugar

Figura- 3. Decision de inversién
Fuente: Myers y Majluf (1984)

La seleccion jerarquica en las fuentes de finaneiatm, de acuerdo a esta teoria, inicia
con fondos internos, seguidos por deuda, y despaésiuevo capital;, las empresas
jerarquizan su forma de financiamiento de forma puedan minimizar los costos de
seleccién (Leary y Roberts, 2010). Como se muestia Figura-4, queda plasmada la
relacion entre la eleccién de la fuente de finan@ato y el nivel de inversion, ello
bajo la hipotesis de que orden jerarquico se lea @& diferentes fuentes. En ella “C”
representa el monto disponible de fondos interrawa pvertir. En tanto que “D — C”
representa el nivel de deuda que una firma poddquiar sin provocar un

endeudamiento excesivo.

" Capital
S e
-

Deuda

Financiamiento

il
A
4
/" Fondos
L internos |
C D
Inversion

Figura- 4. Teoria de la jerarquia financiera
Fuente: Leary y Roberts (2010)
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Esta teoria nos ayudara a encontrar en nuestrolonod=liante un indicador, cuales
son las fuentes que utilicen las empresas materestlidio. O si la deuda, considerada
una forma comun de financiamiento sea el medio phtaner los recursos. Fosberg
(2008) considera que las empresas que aplicarotéatde la jerarquia financiera no
cuentan con una 6ptima estructura de capital,weslajestructura con la que cuentan es
solo un medio que refleja sus oportunidades dersiwe en el pasado y la

disponibilidad de fondos generados internamente.

Para Frank y Goyal (2003) la teoria de la jerardingnciera es una de las teorias mas
influyentes en cuanto a endeudamiento corporatvieere. De acuerdo a esta teoria,
el comportamiento de financiamiento se vera regibo los costos adversos de
seleccion. De ahi que las PYME tengan mayores £@&iosu informacion asimétrica.
Los mismos Frank y Goyal (2007) se refieren a queeleccion adversa se basa en que
el duefio o administrador de la empresa conoce lkgr vaal de los activos y
oportunidades de crecimiento, lo cual aventajaballye inversionista. Por otro lado, la
idea de que los gerentes tengan que detallaniacgin de la compariia a externos hace

gue puedan verse sujetos a una supervision o menito

Para Kisgen (2006), en la teoria de la jerarquiantiiera las empresas trataran de
financiar sus inversiones con recursos propiosly suando estos se hayan agotado y
se ha cubierto la capacidad de deuda, entoncesnpiesas buscaran capital nuevo. Un
punto interesante en el cual pudiera verse modiiasta secuencia de financiamiento
es cuando las empresas buscan mejorar su calificarediticia, para ello, segun
Kisgen, las empresas preferirian capital en lugadedida. Myers (2001) supone el caso
de que la compafia pudiera en las mismas circuniatanbtener financiamiento via
deuda o capital. Como en deuda se tiene ciertangrafia en la liquidacién con activos
y utilidades se deja el capital como ultima insianpor lo cual quienes financian via
deuda no se preocupan por el valor de la firmag@en et al. (2000) presentan su
modelo tedrico sobre la aversion al control quedpygerder la empresa, se muestra en

la Figura-5.
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Figura- 5. Efectos de la coercion sobre el compagato de busqueda financiera
Fuente: Berggren et al., (2000)

En este modelo, Bergreen et al., (2000) considepam el tamafo, el desarrollo
tecnoldgico, la presion sobre el crecimiento ydhilidad financiera, estan directamente
correlacionadas a un cambio en la aversion al alpntrpor lo tanto, a un cambio real
en el tipo de financiamiento solicitado. Menciorgue una vez probado el modelo,
encuentran una correlacion entre el tamafio y leism de crédito al banco; mencionan
gue las empresas mas grandes no tienen tantaGwvetstontrol como las pequefias,
gue confian mas en los recursos internos, cuarsdgrémdes realizan un uso bastante
extenso de alternativas de financiamiento, no balacario. También encuentran una
correlacion entre la debilidad financiera y la ctlid de préstamo, sugiriendo que las
empresas con un menor capital a la razén de déenidenh a evitar el financiamiento

bancario. De ahi se desprende su nuevo modelorcoai® la Figura-6.
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Figura- 6. Modelo final sobre los efectos de larcigm sobre el comportamiento de blsqueda finaacier
Fuente: Berggren et al., (2000)

La realidad es que la mayoria de autores concuendgue la generalidad de las

empresas se siente mas comoda utilizando recursp®$ para sus nuevas inversiones
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antes de voltear a ver otras fuentes de financramidales como: deuda y capital
externo. El riesgo, costo y pérdida de control gueden generar estas Ultimas dos
fuente de recursos son los principales temorea ddrhinistracion hacia voltear a otros
horizontes para sustentar el crecimiento de lagesap. Esto se puede aprovechar para
conocer en el estudio empirico si las empresasesigsta tendencia o prefieren

mayormente el solicitar un crédito.

c) Teoria del equilibrio estéatico (The Static Trade Off Theory)

Como se ha comentado, existen varias teorias gtentde explicar las formas en que
las compafias realizan decisiones de financiamiddit@a de ellas es la “teoria del
equilibrio estatico”. Frank y Goyal (2007) menciangue el nombre de esta teoria es
usado por varios autores para describir un grugeatéas relacionadas. En estas teorias
quien toma las decisiones evalla ventajas y degjasnte los diferentes planes de
endeudamiento, asumiendo que al final la decisédé | que se obtenga de equilibrar
los costos y beneficios. A su vez Lemmon y Zen@&1(Q) sugieren que la teoria
predice que las empresas elegiran una mezcla a@ecfamiento de deuda y capital para
equilibrar los beneficios y costos. Esta situacambién es sefialada por Sogorb-Mira y
Lopez-Gracia (2003), ademéas de comentar que eangd ptimo de la estructura de
capital de la compafia, tanto los beneficios coroe tostos de deuda estan

equilibrados.

Esto nos hace pensar que cuando se va a contnadal, deajo esta teoria, la decision
debera estar fundamentada en cuanto a los costagpresenta y los beneficios que se
obtendran al realizarla, tratando de mediar amlbagipnes, para ello habria que ver

mas a detalle tanto los beneficios y costos guxgenen en esta teoria.

Muchos investigadores han intentado determinaa $edria del equilibro estatico o la
teoria de la jerarquia financiera es mas adecuadaipterpretar el comportamiento de
las empresas en materia de financiamiento (La Reteh, 2011). Hablando sobre la
teoria del equilibrio estético, esta trata de egplicobmo las compaiiias fijan sus
objetivos del ratio de deuda, intercambiando lasebeios fiscales de deuda contra los
costos de una posible quiebra o dificultades fireas (Myers, 2003). Esta situacion

también es manejada por Fama y French (2002), enalaexponen que las empresas
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identifican su éptimo financiamiento mediante lale&cion de los costos y beneficios
de un importe adicional de deuda, manifestando catgunos beneficios la

deducibilidad en impuestos de los intereses y @daocde problemas de liquidez;
asimismo, identificando algunas desventajas constosode quiebra y conflictos de

agencia entre accionistas y tenedores

Esta teoria puede ser aplicada tanto en PYME coneon@resas grandes que cotizan en
bolsa (Mac an Bhaird, 2010). Haciendo mencién témla dos factores principales a
considerar bajo el enfoque de esta teoria, reittadily dificultad financiera. En cuanto
a las dificultades financieras estas orillan auglra en un caso extremo, considerando
a las empresas pequefias con una tasa mayor aatafegrrespecto a este tema. La
quiebra “se produce cuando las obligaciones con ao®edores no pueden ser
satisfechas”. En este caso, habria una transferedei propiedad, ademas de una
reorganizacion de la estructura de capital. (Hayg8aenbet, 1978)

Como lo menciona Franks y Sussman (2005), “una e@ipse define estar en
dificultades cuando la sucursal del banco local gfieial de crédito regional decide
transferir la cuenta a la Unidad del banco de apampresarial (BSU)”. Esto podria
suceder ya sea por no realizar un pago de intastablecido, o exceder su limite de
crédito, o que el oficial de crédito considere utuifo incierto por factores como alto
nivel de endeudamiento o bajos niveles de rentiuili Esto en particular en empresas
del Reino Unido. Para Purnanandam (2008) la défimide dificultades financieras es
“un estado de bajo flujo de efectivo de la emprséa cual incurre en pérdidas sin ser
insolvente”. Estas pérdidas pueden traducir enguestientes, proveedores valiosos y
empleados clave. En ocasiones, las empresas queabmanar estas dificultades con

crédito.

Las dificultades financieras obligan a la empreseeaizar varias acciones. Para
Asquith et al., (1994) las empresas deben realimarreestructuracion en sus activos y
pasivos para evitar la bancarrota. Acciones combavee activos, fusiones, reducciones
de gastos de capital, reestructuracion de deudaingumortantes para evitar la quiebra.
La venta de activos cuando se hace de manera adlhntintes de entrar en una
quiebra, se posiciona como una decision de eniiguetto del accionista (Lasfer et al.,

1996). Almeida y Philippon (2007) consideran que difficultades financieras tienen
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tanto costos indirectos como directos. Indirectim@ la pérdida de mercado o directos
como gastos legales.

El tocar el tema de dificultades financieras resulé identificar si por esta razon la
empresa hace uso del crédito. Es decir, cual B8 @éltimo de los recursos obtenidos.
Situacion que pudiera extraerse del estudio enapiviover si el cubrir esta necesidad

forma parte de las opciones para pedir prestado.

Shyam-Sunder y Myers (1994) consideran que las afifap al maximizar su valor
como empresa equilibraran las ventajas en impugstoda deuda contraida y las
dificultades que la empresa tiene cuando se daaugre se ha endeudado demasiado.
Se ilustra este concepto en la Figura-7, algungsresas con ratios de deuda altos
pueden mostrarse con la curva de arriba, impuedtos por pagar y activos cuyos
valores podrian escapar de ciertas dificultadean@ieras. El beneficio fiscal de la
deuda es el ahorro que resulta de deducir losesgsr de los ingresos gravables
(Graham, 2000). Para él, la teoria del equilibrioestra que la empresa utiliza una

menor deuda cuando las dificultades financierasaian.

Valor de mercado
de la empresa

Tt
!_J‘_:;-'—"-':" E—— _7_"""'de.d_ifi_gg\tades_" =
= —"PV escudo “Tinancieras
——/ fiscal sobre intereses

Valor de la empresa bajo el financiamiento de todo el capital

I
Optimo Deuda

Figura- 7. Valor de la empresa bajo el financianagmptimo
Fuente: Shyam-Sunder y Myers (1994)

La idea de encontrar un Optimo también es comergaddemmon y Zender (2010).
Ellos manifiestan que una prediccion empirica dea &ria es que los ratios de deuda
tienden a reversar hacia la media conforme las esapr utilicen los mercados de
capitales externos estratégicamente, precisamandegstar cerca 0 mantenerse en sus

optimos. Los mismos Hackbarth et al. (2007) conrerfae la estructura de deuda
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Optima para empresas débiles es financiarse sato bemcos, en tanto que para
empresas fuertes lo 6ptimo es usar una mezclautkadmtre el banco y el mercado.

También podriamos definir las ventajas y desvemtaja aplicar esta teoria, bajo
diferentes enfoques, como lo mencionan Frank y G(@09), la perspectiva de la
“compensacion impuesto-quiebra” es que la empragdlitra los beneficios en

impuestos de la deuda contra los costos originpdosa quiebra. Otra perspectiva es
sobre la “agencia”, en la que la misma deuda digeipa los administradores para
mantener el pago de interés y principal de la deydisminuye problemas de agencia
con los accionistas, derivado que con ello se e@ldujo de efectivo disponible para

gastar a discrecion de los administradores (JedS&6,).

En la Figura-8, la linea solida representa el modehl, en el cual el 89% de déficit en
fondos se satisface solo por temas de la deudaconat&l remanente cubierto por el
capital neto. Esta mezcla de deuda y capital eeflag, del 67% de las observaciones, el

déficit en fondos se satisface solo con la emid®deuda.

1.00

Coeficiente de
Ia pendiente, 0.54

Tema de la deuda neta

0.00 0.20 040 053 60 0.80 1.00

Déficit en fondos

Figura- 8. Mezcla de deuda y capital Coeficient!0.
Fuente: Chirinko y Singha (2000)

En la Figura-8, la linea solida representa el nodedl, en el cual el 78% del déficit en
fondos se satisface solo con temas de la deudazortal déficit remanente cubierto por

el capital neto. La mezcla de deuda y capital sefigue para el 53% de las
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observaciones, el déficit en fondos se satisfate g la emision de deuda. Para los
periodos remanentes, el déficit es cubierto pomaezcla de deuda (la distancia del eje
horizontal y la linea sélida horizontal) y capitial distancia de la linea solida horizontal

a 45° de la linea que emana del origen).

Como se puede apreciar, la empresa determinardteuctara de capital entre una
mezcla de deuda y de capital, siendo que hast cierel podra endeudarse, mucho
depende también como sefala la seleccion jerargi@ida decision de la empresa; o

como sefiala el equilibrio estético, del benefigodl por pago de intereses

Como podemos ver, esta teoria entre sus sefial@asienenciona el beneficio fiscal y
determinar el nivel de endeudamiento posible. Aenfay paises en los cuales los
beneficios por deduccion de intereses se ven astaa tema del costo de la deuda
formaria parte de nuestro modelo, pues resultaesdate conocer el impacto del

crédito en los resultados y operacion de la PYME.

d) Teoria de la informacién asimétrica (Asymmetric Inbrmation)

En las finanzas de una corporacion, la informaegimétrica es conceptualizada en el
sentido de que la gente interna, principalmenteimidtradores, tienen mayor y mejor
informacion que la gente externa, referido priniciante al valor de los activos y
oportunidades de inversion en la compania (Kleial.e2002). Un concepto similar es
mencionado por Narayanan (1988), indica que dealdrta compafia, el conocimiento
de la misma empresa como tal es mayor al que léegente externa a ella. Sefiala que
las empresas mas rentables utilizan la deuda comaonuedida para alejar a las
pequefias compafias de sus mercados. De hechopoclaaedtructura de capital es
definida por una empresa, esta puede verse afeptadal tema de la informacion
asimétrica (Riley, 2001). Es necesario precisarlguestructura de capital se puede ver
afectada por diversos factores, no solo informaei€imeétrica, tales como: impuestos,

dificultades financieras, costos de quiebra, eoti@s.

Varios mercados o0 areas tienen diferencias de nm#oion entre vendedores y
adquirentes. En un analisis realizado por Vari@8Q), muestran como el establecer
precios en forma aleatoria ha sido utilizado pertiendas con el fin de distinguir entre
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los consumidores informados y los no informadog)sierando a un consumidor
informado el que conoce la totalidad de oferta decips; con ello este tipo de

consumidores sabran en que momento y lugar podvatarccon el mejor precio,

acudiendo a tal tienda para efectuarlo, situaci@mtraria con los consumidores no
informados, lo cual es de beneficio para la empoésegente. Riordan (1985) al hablar
sobre los precios establecidos en el mercado sugiesuponer que los productos fueran
diferenciados y las compafias establecieran elgpr8tuna compariia incrementara su
precio, la competencia tendria una mayor demaodgpyée originaria tal vez un aumento

de precio en el corto plazo.

Los mercados financieros no son la excepcion, asled& que son altamente

identificables (Leland y Pyle, 1977). Quienes @mestinero no conocen tan bien lo que
es la garantia del deudor, asi como su posiciéralnyosu desempefio en la industria.
Ademas, cuando van a requerir recursos para ueasion, los empresarios saben mas
que nadie de qué forma tienen conceptualizado®tepto y muchas veces el acreedor
no entiende este concepto. Ellos indican que cuaadoata de un buen proyecto, para
que se dé el financiamiento forzosamente debesk @gaconocer la informacion que no
es del conocimiento del acreedor, ademas, indiazn wna forma de indicar su

compromiso con el proyecto es que la empresa ca@hdinvierta de sus recursos

internos un porcentaje de la inversion total, lalaaria confianza a la institucion que

se estd solicitando el financiamiento.

Una forma de mitigar la informacion asimétrica aezi ofrecer una garantia por parte
del deudor, tal como lo comentan Berger et al. $208demas de reducir el problema de
la asimetria, se podria reducir el racionamient@dito. Ademas comentan que entre
menor sea el grado de asimetria en la informaaifme @l deudor y el prestamista, esto
debe influir en que también se reduzca el nivellagarantia dada. Cuando las
instituciones financieras otorgan algun créditocisa una incertidumbre en el sentido
de que no se pueden evaluar ciertas caracterisyicasciones de los deudores
(Dell"Ariccia, 2001), lo cual llevaria a racionamie del crédito. Tratando de explicar
lo que significa el racionamiento de crédito, $zgy Weiss (1981) nos hablan de lo
gue en economia es definido como equilibrio de atkrcen el cual la oferta iguala a la

demanda; si la demanda empieza a superar la ¢dsrfaecios subiran, y ya sea que la
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demanda empiece a disminuir o que la oferta seenmente, se llegue a un nuevo

equilibrio en el cual se ajuste el precio en elagado.

Ross (1977) asume que los administradores de lggesas poseen informacion
relevante de las mismas, pero no cuentan con iaftém sobre otras empresas. Cuando
se realiza un refinanciamiento, la empresa contitedaéene a su vez a Sus propios
administradores, pero no hay intercambio de infaréma Blazenko (1987) comenta
que si la reputacién de los administradores sefeetamla por el desempefio de la
empresa, entonces querran realizar las decisiai@e & cuestion financiera. Asi, una
inversion en activos trataran de realizarla corcaglital propio; esto es que ante la
situacion de informacion asimétrica preferirian aondel capital. Si tuvieran mayor
informacion a los inversionistas, como suele ocutyi no quieren tomar riesgos
entonces se van a financiar con deuda. Tambiéridevasque la estructura de capital
ayuda a disminuir las situaciones adversas defdanmacion asimétrica una vez que se

ha determinado.

Michaelas et al., (1999) realizan un estudio de aéafiecta la asimetria de la

informacion en las PYME. Comentan que los costda digformacion asimétrica tienen

doble efecto, tanto en el corto como en el largaplen las PYME. Estos altos costos
puede traducirse en que las PYME con razones fiei@scmuy bajas, ademas de no
contar con muchos activos para garantizar el @gskiin de riesgo para las instituciones
financieras que las califican, quienes las conaidanuy sensibles a los cambios
econdémicos, asi que no pueden depender muchondelcfamiento externo, pues les

resultara complicado y costoso obtenerlo.

El firmar contratos por cada cierto periodo esasisipara empresas y bancos, aunque
estos ultimos no tienen ganancia alguna por ebgerde relacion con sus clientes, no
estan acostumbrados a realizar un mejor servi@otagsas de interés, de hecho la
competencia hace que los bancos traten de ganaciierdae cotizando las menores
tasas precisamente al principio, cuando no sereade manera profunda (Sharpe,
1990). Una vez que se han contratado con un blagempresas se mantienen con este
por que ha conseguido de alguna manera conocerlsuyinformacion, no tanto por el
trato. Von Thadden (2004) esta en desacuerdo corefultados obtenidos por Sharpe.

Considera que la oferta mas alta, en este caswsdade interés mas baja, en caso de
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guedarse con el contrato es porque los demas evasid que fue muy bajo, entonces
no solo es considerar la informacion sino que ¢atafsobrepasa a la de otros.

En resumen, podemos distinguir que la informacisimétrica juega un papel muy
importante en el financiamiento de las empresasgyavia deuda o capital, puesto que
no solo dependerd de la aceptacion de este heamo ¢al de las empresas o
inversionistas que fondearian los recursos, sinobien de la actitud de los
administradores hacia las decisiones que tomensentema dentro de la empresa.
Adicionalmente nos sefialan los costos que se arigaon esta situacién, que puede

traducirse en otro obstaculo para la empresa.

2.8.2. Aspectos para la obtencion del crédito

De acuerdo a las teorias anteriormente indicadaerpos sefialar los aspectos para la
obtencion del crédito de las PYME.

a) Informacion financiera
“La opacidad significa que la informacion es coménte asimétrica entre la pequefia
empresa y su prestamista” (Hyytinen y PajarinerQ820 Antoniou et al. (2006)
comentan que en cierta forma se puede decir quamasesas grandes tienen menores
problemas de informacion asimétrica, mayores astiyamas facil acceso a deuda,
situacion que representa mayores problemas pataaeva la empresa pequefia en
términos de crédito y, también consideran que toblpmas de agencia son mayores en

las empresas pequefias.

Uno de los requisitos fundamentales que solicitanihstituciones financieras a las
empresas que solicitan crédito es la entrega aenngicion financiera, muchas veces
mediante una opinidn profesional externa que gamnk razonabilidad de la

informacion, el problema estriba en que las PYMEBegalmente no cuentan ni con
informacion interna que dé a conocer la situaciérladcompariia, mucho menos, en

consecuencia, una opinion de alguien que hayaaghwigsa informacion

Para Petersen (2004) la naturaleza de la informgcidra o suave) puede incrementar
la competitividad de los mercados. Pero entre @ldgsinformacion dura y suave quién
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se puede ver afectado es el deudor si no se estalttaramente las politicas del banco
respecto al uso de una u otra, ademas puede habdords excelentes, pero si su
situacion en papel no es buena, como es presergattajces seran incorrectamente
juzgados y negado el crédito. En un estudio reddizn Italia, Howorth y Moro (2010)
concluyen gue la confianza (informacion suave ereg®) puede jugar un papel muy
importante, mas all4 de lo que se tiene conocimidaista ahora. Pues, como se ha

indicado, la reputacion del duefio puede ser sufieipara avalar a su empresa.

Cuando se habla de informacion suave, se ha imnligae esta se origina de la relacion
que el prestatario pueda desarrollar con el bakaop et al. (2006) investigan si los
beneficios de esta relacion varian de acuerdo s faetores: verificacion de la

informacion, tamafio del banco y complejidad y compea entre los bancos. Asi,
comentan que no solo la relacién con el banco pagddar a la obtencién del crédito,
sino que también cuando se proporciona informagid@ se pueda verificar, como
estados financieros auditados, es de gran ayuda gemerar el crédito; aunque es
importante comentar que hemos partido de la ideguéela generalidad de las PYME

en primer lugar no cuentan con informacion finarecie

Hemos visto que las empresas mas pequefias y jotienes mayores dificultades para
el acceso al crédito. No solo ello, Hyytinen y Fagn (2008) comentan que ademas
son mas dependientes del financiamiento externguey desde el punto de vista de
informacion son mas opacas que las empresas gramgesiayor edad. Ellos examinan
un panel de PYME para identificar los determinardesla opacidad de las PYME.
Cuando una PYME es opaca y entonces el banco mz pieterminar su calidad adn las
empresas investigadoras de crédito estaran enudgdaccon la solvencia de la PYME.
Dentro de sus conclusiones hacen una observactéresante, mencionan que una
pregunta relevante que ni este estudio ni otroscoatestado es si la opacidad de la
PYME, y particularmente el desacuerdo en las califones puede ser ligada al uso de
financiamiento externo por parte de las PYME.

Wu et al. (2008) comentan respecto a las tecndadggoréstamo como la informacion
de la cual dependen las instituciones financieeaa pleterminar si se otorga crédito
mientras cubren la opacidad de las empresas. BRedbzun andlisis de una muestra de

PYME en 3 ciudades de China encuentran que derdgrdasl restricciones que
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encuentran con los bancos para obtencion de créditola documentacion contable,
gue se traduce en informacién financiera de la esgprAsi también Shen et al. (2009)
en otro estudio realizado en China, comentan quigelatura ha enfatizado el uso de
informacion suave en bancos pequefios, considergndoocuparan en lo maximo
posible dicha informacion cuando la tienen. En sasclusiones obtienen que la
informacion suave es un factor importante en laisitet de los créditos, ademas
encuentran que es mas sencillo aplicando estactééauando se trata de bancos

pequefios o0 medianos.

Haciendo una investigacion respecto a la inforrmadidanciera que presentan las
empresas a los bancos al solicitar crédito, denwnmestra reducida a 2,288 empresas de
una base de 270,000. Collis y Farvis (2002) encaergue el 58% de los encuestados
utilizan a un contador, mientras que el 34% cuesta uno o dos contralores.
Encontraron que el 82% prepara estados financi&wsmas, como se muestra en la
tabla 3.1., mencionan las principales fuentes trimacion. Una situacion interesante,
es que a pesar de que la idea que la literaturaneasiona respecto a las PYME de no
contar con informacion, es que ellos encontraroa u administracion financiera
encontrada en las PYME estudiadas es de relatifiatisacion, con lo cual su
generacion de informacion no presenta problemasrasolicitada por las instituciones
financieras. Un estudio que revela una situacidpicat de los anteriores, que puede
servir de ejemplo, pero que es menor ante la almlormamuestra que comenta lo

contrario.

b) Garantia
Dentro de los constructos establecidos, otra desdaisbles que pudieras facilitar o
complicar la obtencién de un crédito con el bansolee garantia. En ocasiones la
empresa no tendrd problema para garantizar el tmpecibido, pero en ocasiones,
sobre todo en las PYME, no se tendra algun biempgeda servir como depadsito o que
sea aceptado por la institucion financiera. Poo ¢ddo fungira como la parte que

facilite la obtencién del crédito.

Voordeckers y Steijvers (2006) realizan un estuitte empresas belgas examinando
simultdneamente la garantia que ofrece la empragaacgarantia propiedad del duefio

0 compromiso personal. Esto puede originarse delagidPYME al no contar con
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activos sea el duefio el que tenga que ofrecer arantig personal para efectos del
crédito empresarial. Corroboraron que la garansimiduye de acuerdo a la duracion de
la relacion entre el prestatario y el prestami§taco (2000) menciona dos tipos de
garantia, algun activo que este siendo usado ddatrmproyecto financiado o un activo

que este fuera de dicho proyecto.

Berger y Udell (2004) consideran que los términesocdntrato entre el prestamista y
prestatario pueden originar el requerimiento de gerantia del negocio, del duefio o
algun aval, el nivel de los mismos o su requeritoi@@pendera de que tan sana esta su
situacién financiera. En la practica, al prestd?YME se adiciona normalmente una
garantia (Kon y Storey, 2003). Para ellos, con psiatica el banco asegura una parte
de la propiedad de la empresa para en caso deogepague en determinado momento

el crédito, se vende el bien y recupera el dinero.

Preguntandose qué determina el uso de una gaedmdatratar un crédito, Jiménez et
al. (2009) estiman que el uso de la garantia imvallas caracteristicas del prestatario,
el prestamista, el mercado, la relacién entre gbpréstamo en si y las condiciones
econdmicas. Con datos de la encuesta nacionahdezfais de la pequefia empresa de
1998, Steijvers et al. (2010) examinan el impaatolak caracteristicas de relacion,
propiedad familiar y efectos del uso de garantizlepréstamo a PYME. Mencionan
como ventajas del otorgamiento de garantia el redos costos de agencia, limitar
posibles demandas y reducir asimetrias en la irgoidn.

Elsas y Krahnen (2002) tratan en su estudio déicaarciertas cuestiones: si la garantia
en el financiamiento sirve para determinar el @mgta con mayor antigiedad, si el
banco que tenga una mayor forma de decidir respEcpoestatario tenga el mayor
grado de la garantia y, si ambas situaciones i@flisn los bancos para determinar si
toman el riesgo 0 no. De acuerdo a los resultadtenmos sugieren que la garantia es
usada para definir antigiiedad entre varios bances pgestan y lo consideran un
complemento de informacion acerca de la calidacpidtatario, mas que un sustituto.
Rajan y Winton (1995) mencionan que cuando hay osanprestamistas debe
establecerse la prioridad en caso de reclamoseis#bique los mas antiguos tendran
prioridad sobre flujos y activos, si hay acreedg@garantizados estos tiene prioridad

sobre los vienen que constituyan la garantia. @oata lo que se menciona en la teoria
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respecto al uso de la garantia Ono y Uesugi (26068)entran, en un estudio en Japén
en una encuesta de alrededor de 15,000 empredas degales la mayoria son PYME.
Comentan que aquellas que cuentan con una largeiGelcon sus bancos son mas

propensas a constituir una garantia.

Asi como se ha comentado que la garantia la usapaesa para facilitar la obtencién
del crédito, o como veremos en otra hipotesis piseinuir el costo del crédito;
Zambaldi et al. (2011) en su estudio sobre PYMB®sil, hacen referencia al impacto
gue tiene la garantia, sea liquida o no, sobratibdades del banco, este punto de vista
es interesante ya que el banco usa normalmentradatép como seguro o aminorar el

riesgo del deudor. La Figura-9 muestra dichos efect

Efecto de 1a garantia
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Figura- 9. Efectos de garantia sobre la utiliddddaco
Fuente: Zambaldi et al. (2011)

En la Figura-9, se nota el efecto sobre la utilidaduna garantia, podemos ver que a
mayor porcentaje hay un momento en que ya no tergable al banco, este resultado
nos indica una ventaja para la PYME, puesto quessarva de que le requieran la
garantia, esta no debiera ser tan alta respectomtio de crédito solicitado, pues llega
un momento en que el banco ve afectado sus utdgldds resultados de Zambaldi et
al. (2011) sefalan la existencia de un monto Optimgarantia para los acreedores en

un contrato de crédito.
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c) Relacion de préstamo

El relacionarse es un tema muy comentado en el osnentpresarial y de negocios,

puede haber varios objetivos dependiendo del tpelhcion, enfocandonos en el tema
de crédito, la relacion con el acreedor, prestanmosbanco puede llegar a ser de gran
ayuda cuando diversos obstaculos se presentarapaloéencion de un préstamo. Elsas
(2005) hace referencia a la teoria de la relac@&préstamo como aquella en la que la
relacion entre prestamistas y prestatarios esta migla y puede beneficiar

econdmicamente a ambos. Para Cole (1998) la dardeidina relacion entre el deudor
y el potencial prestamista debiera ser una imptatdaterminacién para que ver si se

puede extender crédito a la empresa.

Un estudio realizado por Behr et al. (2011) muektraelevancia de la relacién de
préstamo, como comentan: “encontramos evidencifiatd@ de que la intensidad de la
relacion tiene una positiva influencia en el acasoédito”; ademas de que también el
tiempo de definicion disminuye con este tipo dacienes. Petersen y Rajan (1994) en
estudios encuentran que “los resultados empirioggeren que la disponibilidad de
financiamiento de las instituciones se incrementndo la empresa gasta mas tiempo
en una relacion”. El prestar a PYME generalment# lanitado en areas locales donde
el monitoreo puede llevarse a cabo de manera reésar(Elyasiani y Goldberg, 2004).
Ademas comentan que se puede esperar que entrdargasla relacion entre el
prestatario y el prestamista mayor sera la inforémagenerada entre ambas partes y
dicha relacion es mas importante, esto adicionadoqgde la recoleccion de la
informacion requiere contacto permanente y eso amlith por la proximidad

geogréfica.

Estudiando el efecto de relaciones bancarias erresiap espafiolas, Cardone et al.
(2005) encuentran que: “las PYME que tienen vabascos y largas relaciones con

dichos bancos tiene mayor acceso al crédito”. Enesgudio se aprecian las ventajas de
mantener una relacion bancaria a largo plazo pstadaa a la empresa en la

contratacion de créditos, de ahi la importancieestablecer una relacién con dichas
instituciones por parte de las empresas. Farint@antos (2002) encuentran en un
estudio que la relacion exclusiva entre un bancmg empresa buena duran mas que

aguellas con una empresa cuyo desempefio no es. Amalzando lo que ha pasado
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un aflo después de haber iniciado multiples relasioencuentran que el 75% de
empresas aun piden prestado al banco con el gisntana relacién exclusiva, y esto

pasaba con el 54% de empresas después de doseanasand multiples relaciones.

Hernandez-Canovas y Koéter-Kant (2010) analizamdesiones multiples con bancos
usando una encuesta con PYME de 19 paises eurdpeogentra que las PYME

localizadas en paises con una baja eficiencia Isgal mas propensos a utilizar
multiples relaciones bancarias; no solo eso simbi&n en sistemas bancarios fragiles y
concentrados, donde el refinanciamiento se dibgulas empresas prefieren el
establecer multiples relaciones para hacer cracepassibilidades de refinanciamiento

con algun banco.

El tener relaciones fuertes puede alargar el vaeaibm de los préstamos (Hernandez-
Céanovas y Koéter-Kant, 2010). Para ellos la relacié préstamo aumenta el plazo de
los créditos en paises con menor competencia bancaiceversa. La fortaleza de la
relacion bancaria puede ser medida de varias ngnara de ellas, mencionan, es que
se enfoca en la informacién privada, aquella que es conocida por el banco y su
cliente; otra de ellas es el que determina el ndrderbancos con que se relaciona la
empresa, esta situacion reduce la privacidad, yasecuencia, el valor de dicha
informacion. Vickery (2008) menciona que los bancos la relacion a través del
tiempo se vuelven mas eficientes al supervisamiarrnacion privada, con lo cual
aquellas empresas con fuertes relaciones con suoobfenen mayor acceso a
financiamiento. Hernandez-Canovas y Martinez-So(@0d0) analizan una alternativa
que fortalezca la relacidon entre deudor y acreedorlo cual tenga mayores beneficios
para las PYME, el resultado es el tener el “bareccasa” basado en la confianza entre

el banco y la empresa.

“Las caracteristicas de las relaciones tienen nih@encia significativa, pero no siempre
en la direccion esperada” comentan Steijvers €R@all0) al estudiar el impacto de las
caracteristicas de las relaciones, entre otrosepios, en préstamos a PYME. Haciendo
una referencia entre la duracion de la relaciémnamgtia, menciona que a mayor larga
relacion hay mas probabilidad de no otorgar gaaaenti la tramitacion del crédito. Un
tema que puede desalentar el cultivar una relag@dncuando no se logra el

financiamiento. Han et al. (2009) mencionan qudesialiento disminuye entre buenos
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deudores cuando la relacion se incrementa. Muchendkera del riesgo del deudor, que
tanta factible es que liquide su deuda o se cawaveat incobrable para el banco. Ellos
realizan una conjuncion entre la calidad del deutioduracién de la relacion y la

concentracion del mercado.

d) Edad de la empresa

Otro aspecto que también es evaluado por los baiigoemento de otorgar un crédito
es la edad de las empresas, lo cual se refiers aflos de operacion que tiene la
compafia en el mercado, dedicandose a la activigiiaxdp servicio que desempefa en
la actualidad. Para las instituciones financierate eindicador les muestra la
permanencia del negocio, la posicion que tieneeleector, las condiciones actuales
gue puedan sugerir como se ha desempefiado duramtgasecondmica, asi como su

proyeccion a mediano y largo plazo.

El tiempo va dando un aprendizaje y también unapaetiva para estimar si el negocio
subsistira a los factores que puedan ver impasiidi su desarrollo cuando son de
reciente creacion, por lo cual si ya se llevanosmmiios en el mercado, no da la
seguridad, pero si da confianza de que la empresa tortalezas o ventajas o cierto
posicionamiento que pueda minimizar el riesgo pasa bancos. Las fuentes de
financiamiento van a depender tanto de caractasstiel negocio como del propietario.
Los negocios mas nuevos (menores a 3 afios) sonpropensos a usar “ahorros
personales, familiares, amigos y tarjetas de @&dit tienden a utilizar menos los

créditos provenientes de instituciones financiévas et al., 2007).

Como lo comentan Gregory et al. (2005), “empreséig@as, por definicion han tenido
mayor oportunidad para acumular utilidades quetagresas jovenes, y asi mas fondos
que estan disponibles para financiar las operasioleecrecimiento”. En base a esto
comentan que las empresas jovenes tienen que irecwils a fuentes externas de

financiamiento.

Evidencia de estudios sugieren que la mayoria deames jovenes y pequefios tienen
complicado crecer via recursos internos, a menegpgadan obtenerlos de los mismos

duenios, familiares o amigos (Binks y Ennew, 19B¢éyger y Udell (1998) dentro de su
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modelo del ciclo de crecimiento financiero de lampeesas consideran que las
necesidades de la empresa van cambiando de acaesdocrecimiento, su mayor
experiencia y su menor opacidad. Cuando la emprésa, comentan, su fuente de
financiamiento debe basarse en fondos propiositerédmercial u otra fuente cercana
como familiares o amigos. Con el paso del tiempedpuacceder a intermediarios
financieros, a incrementar deuda en el pasivogn lplazo, y en dado momento llegar a
emitir acciones. Hyytinen y Pajarinen (2008) remlizun estudio cuyos resultados
muestran un efecto negativo a la edad de la emgdoesaal sugiere que mientras mas
joven la empresa mas opaca e€s; ello repercute goresadificultades cuando se solicita

un crédito.

Utilizando la encuesta de ambiente empresarial (8/BBr sus siglas en inglés) entre
10,000 empresas en 80 paises y respuestas deaafgistrédito publico y privado en
encuestas dirigidas por el banco mundial, Love yelilko (2003) tratan de investigar
los efectos del reporte de crédito sobre las diides para el financiamiento.
Encontraron que la existencia de un registro dditorprivado se asocia con menor
incidencia de dificultades financieras y un mayamnpedio de financiamiento bancario.
Los resultados obtenidos indican que las empresasmayor antigiiedad no parecen
tener beneficios mayores a la de empresas nuewasaivo del registro de crédito. En
cuanto al registro publico y la edad de la emplasalacion es positiva y significante,
lo cual indica que en los paises con este redistyouna mayor tasa de financiamiento
bancario a nuevas empresas. Mencionan como un&lgaskplicacion el que la
mayoria de registros publicos Unicamente infornwdmesla situacion actual del deudor,

y no tanto el historial del mismo por un periodgtade tiempo.

e) Costo del crédito

Los bancos normalmente reflejan en el costo degsteobrado a las empresas el riesgo
que representa el otorgarles un crédito. Esto @s, &l no tener la certeza de que
recuperaran los recursos autorizados en determiaanh@ empresa, eleva el costo que
esta va a tener con tal de obtener financiamidhto.ello, cuando la empresa puede
justificar que su operacién es sana, y que liqeda deudas, el banco es el mas
interesado en otorgar financiamiento. Una forma (oorde reflejar la situacion de la

empresa es a través de su informacion financietpeela empresa cuente con numeros
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sanos puede lograr que el financiamiento sea mesobgue el no poder ofrecer

informacion.

Kon y Storey (2003) dentro de su modelo realizamagasuposiciones, una de ellas se
refiere a que en el estudio del banco realizandateccién de las caracteristicas de la
PYME, y si no cuentan con informacion sobre losmais el andlisis se acerca a una
seleccion aleatoria. La ventaja para ellos es gte e es tan profundo y el costo es
bajo. Pero si el banco cuenta con algo de inforamaoi esta va creciendo, entonces la
actividad de deteccion por parte de ellos mejoralay empresas tendran que
proporcionar mejor informacion lo cual aumentar& loostos por motivo de

verificacion. Sugieren que el monitoreo de los banmejora cuando se incrementa la
informacion, pero solo si ha acumulado suficientdormacion para realizar

comparaciones entre los nuevos solicitantes ydosakes.

De manera mas especifica, Van Campenhout y VangBane(2009) encuentran que el
endeudamiento es positivo en relacion a la estraiade activos, crecimiento y a la
media de endeudamiento de la industria, y negativeelacion a la edad y rentabilidad
de la empresa. Popov y Udell (2010) hacen refesemdta reciente crisis de 2007-2008,
comentan que el problema clasico cuando se ideantifin problema de este tipo es que
las empresas demandan un cambio durante unadeisi®dito que sigue a un deterioro

de los estados de situacion financiera.

Won y Heshmati (2008) argumentan que derivado de fafta de informacion y
después de evaluar la solicitud de crédito de gque#ds riesgosos se dificulta la
obtencion del préstamo o el tenerlo con mas adtsastde interés. Keys et al. (2010)
hacen referencia a cumplir con toda la documenmagquerida por el banco, lo definen
como si la informacién “dura” importa, de acuerdo amalisis crediticio de los
prestamistas consideran que estos “tienen mayontas de asegurar a un umbral de
bajo crédito por préstamos con documentacidon cdmplgorque hay menor
incertidumbre sobre estos deudores que sobre agualue proveen menos

documentacion.

Informacion confiable en PYME es rara y costosaeuatan Baas y Schrooten (2006),

en su estudio muestran que la falta de informa@parcute en altas tasas de interés aun
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y Si existe una relacion de largo plazo entre akcbay la empresa; situacion relevante
gue pone una excepcion a la idea generalizada léarktura. Petersen y Rajan (1994)
comentan que “la alta tasa de interés pagada pent@resas en mercados concentrados
puede llegar a reducir su confianza en el uso darses externos, afectando su
crecimiento”. Degryse y Ongena (2005) consideras wuincremento en el nimero de
bancos incrementa la posibilidad de recibir una ondasa de interés debido a la

competencia.

Maudos y Solis (2009) analizan los costos de iateréMéxico por el periodo de 1993
— 2005, “comparado con los estandares internag@endiéxico tiene altos margenes
bancarios que reflejan altos costos de intermeitiado cual repercute negativamente
en el crecimiento del ahorro, inversion, empleenyonsecuencia del crecimiento de la
economia del pais”. Ademas, sefialan que bancosltosm costos de operacion los
traspasan a sus clientes mediante altas tasastatésiren créditos y bajas tasas en
depaositos, con lo cual se convierte en un alto eradg intermediacion. En otro estudio
en México, Solis y Maudos (2008) hacen referengmder de los bancos, los cuales si

cuentan con un poder grande ofrecen una calidaddesgervicios.

Entre las limitantes del flujo de capital a niveiernacional se encuentra la asimetria en
la informacion, comenta Ashta (2009), ademas declos de la operacion para
préstamos pequefios. Seflala que mientras los prestanusan su propio capital,
instituciones microfinancieras se fundan bajo unezata de capital, préstamos,
garantias y depositos. Por otra parte, haciendorgaracion entre estos dos tipos de
instituciones, comenta que la reduccion de la asianen la informacion no se realiza

de la misma forma.

f) Tamarfio de la empresa

El tamafio de la empresa es uno de los obstacuismpuentran las PYME al solicitar
créditos. Las PYME son parte importante en la esbaale paises emergentes, como
manifiesta Pissarides (1999), “las PYME se muevedreas de ventaja comparativa y
valor agregado, no obstante enfrentan muchos alletdecondmicos, institucionales y
legales”; comentando que definitivamente, la faléafinanciamiento es el principal

obstaculo manifestado en las PYME en encuestagadas. Utilizando una encuesta

74



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMividencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

que realiza el banco mundial, Schiffer y Weder (30&ncuentran que en general las
PYME encaran mayores obstaculos que las empresaslag en cuanto a temas de
financiamiento, impuestos, inflacion, corrupcionfre otros. Ademas, encuentran que
esta situacion es mas notoria en América Latinecarbe, asi como en economias de

transicion.

No obstante que las PYME forman parte importantéasneconomias de los paises,
estas empresas son las que mayores problemasultddes encuentran para obtener
financiamiento. Asi lo menciona Vickery (2008), @nca que las PYME generalmente
encaran mayores obstaculos financieros que lasesamgprgrandes, derivado de las
economias de escala en el monitoreo y la informadiara Beck y Demirguc-Kunt

(2006) “el acceso al financiamiento es un obstasufmrtante en el crecimiento de las
PYME”. Rahaman (2011) sefala también que el acakfinanciamiento es un factor

determinante en el crecimiento de las PYME, aursgte acceso se dificulta respecto a
las empresas grandes. Beck (2007) sefala queedaatfinanciamiento es citado por

alrededor del 30% de las PYME como la mayor reséic

“El principal desafio financiero que encaran lasgviEYes acceso a crédito a bajo costo
por un periodo razonable de tiempo” (Tagoe et24(5). Ellos comentan que las
necesidades financieras de las PYME reflejan sumieremientos operacionales,
mientras que la accion de los inversionistas dep@mdla percepcion del riesgo y lo
atractivo de las alternativas de inversion. El fam® gubernamental, el clima
econdmico, la disponibilidad de garantia, la calida la informacion de la PYME vy las
habilidades de relacion con inversionistas afedtarforma en que el desafio es
manejado. Analizando el impacto de la liberalizaciel sector financiero en la
administracion financiera de las PYME en Ghandjzatido seis casos de estudio

previos, agrupan sus resultados dentro de un maeletaal se muestra en la Figura-10.
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Berger y Udell (2002) sefialan que las PYME sonenalbles por su alta dependencia
de las instituciones financieras para obtener twédistas empresas no cuentan con
acceso al mercado de valores publico. Ello conleeeantar con un menor numero de
oportunidades de financiamiento frente a las enagrége mayor tamafo. “Las PYME
usan menor financiamiento externo, especialmenteadeos”, asi lo mencionan Beck
et al. (2008), sugiriendo que para mejorar el aced¢dinanciamiento de las PYME se
deberian realizar reformas institucionales que reumptas debilidades de los sistemas
legal y financiero. De ahi suponemos, aunque haytcplaridades dependiendo del
pais, la regién, y mas especificamente, la industrtaracteristicas de la empresa, que
en los ultimos afios se ha visto una reduccion efelga del crédito.

En otro andlisis, Beck et al. (2006), utilizandoaainuestra de 10,000 empresas de 80
paises tratan de identificar qué determina losash&is financieros de las empresas,
encontrando que las empresas mas antiguas, madegrgnde capital extranjero
reportan menores obstaculos para el financiami@uwentro del analisis encontraron que
las pequefias empresas reportaron mayores obstéapudodas empresas medianas,
ademas de que ambas reportaron tener mas obstapidolas grandes. Shen et al.
(2009) sefalan también que a pesar de la contéibwicla economia, la dificultad de las
PYME para obtener financiamiento externo es amg@r@m conocida. En una encuesta

realizada en China por el banco mundial, se mugstda falta de financiamiento entre
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las pequefias empresas empeora mientras la empreadaevez mas pequefia. Asi, los
resultados arrojan que empresas con al menos 1PGamos financian 27% de su
capital a través de préstamos bancarios, empresasitmero de empleados entre 20 y
100 reflejan un 13% de créditos bancarios, en tqnéolas compafiias con menos de 20
empleados en promedio solo tienen el 2.3% de fiaariento a través de instituciones

bancarias.

Se ha comentado que las PYME requieren recurscs @aorevivir y crecer su
operacion, pero también hay autores que menciom@nnouchos de los pequefios
empresarios prefieren no obtener créditos que pupdaer en riesgo el control de su
empresa, tal como lo comentan Berggren et al. (2@¥a situacion puede originar que
se detenga el crecimiento a expensas de su genenaterna de recursos, hasta el
momento en que requiera de mayor apoyo para lanégtracién de su negocio. Hashi y
Toci (2010) mencionan que “comparadas con las esapr@randes, las pequeias
empresas confian mas en recursos internos y menm®stamos bancarios, son menos
propensas a pedir un préstamo, son mas propengesse les niegue crédito y encaran

mayores dificultades en acceder a préstamos de gtatgo plazo”.

g) Tasa de interés

El pago de intereses se vuelve una limitante fupai@ que las PYME obtengan y

soporten un crédito. En ocasiones una tasa alta &#&wma en que las instituciones

financieras intentan mitigar su riesgo, pero svémos de una manera mas profunda
esta situacion puede orillar que haga mas criticdelvolucion por parte del deudor,

cuando empieza a tener problemas para enteramagizaciones y la tasa moratoria

empieza a elevar de manera critica el monto dstar®.

En ocasiones, la tasa de interés no se muestra @& deudor sabe cuantos pagos
tendra que realizar de acuerdo al pago contratadi® preferencia querra pagar un
importe igual de capital mas interés a lo largo aédito, por lo cual el importe de

interés estara inmerso en dicho pago, de esta mamerse puede apreciar que
porcentaje de tasa se esta pagando, siendo laidete®! recurso una limitante para

qgue el deudor pueda negociar una tasa que norestéantra.
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Las tasas de interés varian de acuerdo al paibiéanmfluira la moneda que se maneja,
la posicion cambiaria respecto a las monedas Hdetas politicas que rijan por parte
del banco central del pais correspondiente. Sendodno referencias estas variables,
pero a final de cuentas es de donde la banca dé&occse basa para establecer sus
propias tasas, determinando que rangos estaradmide acuerdo al tipo de empresa
gue esta solicitando el financiamiento, si es culdica de acuerdo al estudio que se
realice, y entonces proceder a fijar la tasa. Ge@d95) menciona que cuando la
politica establecida incrementa las tasas de mteuéde causar una afectacion en la
empresa que limite su capacidad de crédito y deo pagen consecuencia, de
contratacion de crédito. De acuerdo a una muestentpresas en Francia, Savignac y
Sevestre (2008) mencionan que las pequefias emp@sagtan a una mayor tasa de

interés, lo que repercute en una menor demandaedios de este grupo de empresas.

Binks y Ennew (1997) utilizan una muestra de 6,@@Quefias empresas de una
encuesta privada de 1994 realizada en el ReinodUidalizando la informacion,
encuentran que las principales barreras para @sacdel crédito se basan en dos
conceptos, los cargos bancarios (costos o comsignias tasas de interés. En 1998, el
porcentaje que citaba a los cargos bancarios &ska de interés como las principales
restricciones del crédito ascendian a 30.70% y08,7respectivamente, dos afos
después los porcentajes se invertian quedando .60%6y 37.20%, respectivamente,
pero permaneciendo como las principales restriesiodcitadas. Ello nos indica la
posicién que tiene la tasa de interés como obstgmarna obtencion de financiamiento.
“Las empresas podrian tener acceso a financiameéono, pero esto no significa que
no paguen un riesgo asociado con la asimetria @mfdemacion” comentan Hashi y
Toci (2010); hablando de la tasa de interés comohstaculo, analizando el grado de
coémo las empresas lo consideran como un obstaaula eperacion y crecimiento de

Sus negocios.

Howorth y Moro (2010) analizan una muestra de esgwen ltalia, de la cual estudian
la relacién existente entre la integridad y la @eanterés. Asi, si hay menor confianza
en el deudor esto origina una menor demanda dadi@maiento de las PYME y un
comportamiento que recaiga en menor confianza.sklde intenta encontrar si la
percepcion de los banqueros sobre la integridadgdduerios de las PYME se asocia

con la tasa de interés cobrada. Utilizan en su roartemo variable dependiente la tasa
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de interés, reflejada en el interés pagado por YMEP al banco. Como variable

independiente maneja la confianza, la integridadddefio serd considerada con su
habilidad, benevolencia y honradez. Entre méas ailitedes de confianza se espera que
los costos de crédito (intereses principalmenten seenores pues se entendera un
riesgo menor asi como costos de monitoreo mas.dajposus conclusiones mencionan
gue donde las empresas fueron altamente supersisad&lacion con el banco fue

caracterizada por falta de confianza en ambos lgdos duefios se sintieron menos

obligados para con los bancos.

Utilizando una muestra en particular de emprespafedas por el periodo de 1997-
2004 Lopez-Gracia y Mestré-Barbera (2011) trataard®izar la relacion positiva entre
la tasa de interés la volatilidad de la misma &ocplazo asi como con la estructura de
deuda. Consideran que las empresas cuentan codeuna alta cuando las tasas de
interés van hacia arriba. Antoniou et al., (200@liaan empresas de Francia, Alemania
y Reino Unido sobre el vencimiento de su deudardigrencia a las tasas de interés y
su volatilidad, encuentran efectos positivos lauestira temporal de dichas tasas en
Alemania y el Reino Unido, en Francia los efectedadestructura de vencimiento de la
deuda es negativo. En el Reino Unido, por ejempbmsideran que el efecto no es
significativo derivado de la baja tasa de interésl@s ultimos afios. ElI entorno
econdmico tiene influencia en el mercado de crédittudablemente, aunque partimos
de la idea en que la necesidad del crédito mangauta de la busqueda de recursos, y la
tasa de interés serd el que determine si es viahte para la empresa de acuerdo a su

proyecto el contratar el recurso.

Analizando el concepto de “prestatario desalentaoh y Storey (2003), comentan

que dicho término se refiere a una buena empresapggfiere no solicitar crédito

alguno pues considera por anticipado que el bastarzara su solicitud. En su trabajo
muestran que dicho desaliento depende del errdetcion de los bancos respecto a
las empresas, la escala de costos que se apliebgrgdo en el cual la tasa de interés
bancaria difiere de aquella establecida por lostamneistas. En ocasiones, el acreedor
ofrece también algun programa de cobertura parguesseal deudor que la tasa de
interés no sobrepasara un cierto limite. Cuandmahciamiento externo es mas caro
que el interno, es que las empresas considerab&tara (Froot et al., 1993). Resumen

gue la 6ptima cobertura para una empresa depedddasnaturaleza de su competencia
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en el mercado que se desenvuelve y en las estraitdgi cobertura aplicada por su

competencia.

h) Facilidad de obtencion del crédito

La obtencidn de crédito, como se ha comentadoads pnportante en el crecimiento,
la tasa de interés es parte importante para sabdisponibilidad o aceptacion del
mismo, de aqui que se estudie la relacion entreaamvariables para conocer su

impacto.

Considerando el efecto que tiene la relacion cobagsico sobre tasas de interés y
garantia solicitadas a PYME, Hernandez-Céanovasyila-Solano (2006) encuentran
gue las PYME que trabajan con menos bancos obtideada a menor costo. Esto
sugeriria, a opinion de ellos, que el concentrar rilaciones bancarias reducen la
incertidumbre de prestar a empresas riesgosagpysedraduce en menores tasas de
interés. ¢ Como se reduce el riesgo?, bueno, algleéss cuestiones que argumentan
son el resultado de mayor flexibilidad en la negoidén, mayor control sobre la

inversion, entre otros.

“Mudltiples relaciones de préstamos pueden ayudasalver el problema de cautividad
y disminuir el promedio del costo de la deuda”, eatan D’auria et al. (1999), estas
son unas de las varias razones por las que lasesasply los bancos encuentras
conveniente prolongar un sistema de multiples i@i@s de préstamo, aseveran. Su
analisis de regresion muestra que si el banco aweam una proporcion de deuda mayor
respecto al total de la empresa hay una asociatidrmenores tasas de interés. Para
Foglia et al. (1998) “un monopolio en la relacidm gréstamo expone a la empresa al
riesgo de que el banco pueda explotar su posi@tamipcrementar las tasas de interés”.
Las relaciones nacen entre el banco y la emprasgueoen el proceso de préstamo el
banco aprende sobre sus clientes, comenta Sha®#p6)(Ila informacion asimétrica
permite a los bancos capturar algo de las rentasrgeas por sus clientes antiguos; la
competencia guia a los bancos a prestar a las siggnpresas a tasas de interés que
inicialmente generan pérdidas esperadas”. Estdesanh que el capital sea dirigido a

empresas mas inexpertas.
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Angelini et al. (1998) analizan una muestra de esgs italianas para verificar el costo
y disposicion del crédito. Como comentan “una prareerie de resultados muestran el
impacto de la duracion de la relacion con el basabre el costo del crédito”. Su
muestra indica que las relaciones de préstamorde [@azo se asocian con tasas de
interés por arriba del promedio en cuestion de ittgdcon bancos que no son
cooperativas a sus clientes o bancos cooperativelgeraes que no son miembros.
Berger y Udell (1995) encuentran que los deudowss relacion de préstamos mas
largas pagan menores tasas de interés, afirmareledja situacion es consistente con
los argumentos tedricos de que la relacién de grést genera informacién valiosa

sobre la calidad del prestatario.

También Bodenhorn (2003) en tests empiricos prow&@enmacion sobre la hipotesis
de que las relaciones de largo plazo entre bancpeestatarios son valiosas. Esta
evidencia indica que las pequefias empresas enaneventajas de tener relaciones
extensas y largas con los bancos, ademas de queéstemos sobre largos periodos
producen menores costos de interés. En una mulespeéstamos de bancos a pequeiias
empresas, Blackwell y Winters (1997) observan @tacion inversa entre la estrechez
de las relaciones bancarias y las tasas de inoésluyen que las relaciones pueden
ser valiosas por que las empresas pueden redggifichtivamente los costos del
crédito, mediante el establecimiento y el mantesmu de relaciones cercanas con el

banco.

Analizando el costo de financiamiento externo, ldérly Korting (1998) encuentran
que “hay una esperada dependencia de las tasatedesisobre el tamafio y la edad de
la empresa, pero no sobre la duracién de la relad® préstamo”. Por otro lado,
encuentran que habiendo una confianza mutua driiemeo y la empresa (percibida asi
por los empresarios) parece tener un efecto fugrtbeneficio de las tasas de interés.
Degryse y Van Cayseele (2000) analizando inforrmaaé casi 18 mil préstamos
bancarios a PYME belgas encuentran dos efectosacmst Por una parte, las tasas del
préstamo aumentan con la duracién de la relacioprédstamo, y por otra parte, el
ambito de una relacion, que definen como la cordpratros productos de informacién

sensible del banco, disminuye la tasa de intergsrédstamo sustancialmente.
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Utilizando una encuesta realizada a poco mas d¥&Mpresas en 54 paises Beck et
al. (2005) tratan de identificar los obstaculos guempresa puede tener que afecten su
rendimiento y crecimiento, dentro de la encuest@rsgientran empresas pequefias,
medianas y grandes. Dentro de sus hallazgos seernguel que las empresas

consideran el obstaculo de financiamiento comorgicipal obsticulo para crecer,

haciendo notar que son menores en paises desdosollaspecto a paises en vias de
desarrollo. Uno de dichos obstaculos son las s de interés. Ademas sefalan que
en promedio, las pequefas empresas reportaron @esaybstaculos para la obtencion de

dicho financiamiento.

2.9 RELEVANCIA DEL ACCESO AL CREDITO EN LAS PYME.

La PYME forma una parte importante del sector gliven los paises en desarrollo y
desarrollados. A pesar de su creciente importagtieuanto a generacion de empleo y
aportacion al PIB de los paises, las PYME sigueienelo restricciones en el acceso al
financiamiento. El tamafio mismo de la compafiia ijpoder un factor decisivo para
encarar obstaculos en su acceso a créditos basic@iaue afecta su crecimiento
(Berger y Udell, 1995, 1998; Lépez Gracia y Aybara&, 2000; Di Tomasso y

Dubbini, 2000; Beck y Demirgirc-Kunt, 2006; AyyagaBeck, y Demirglc-Kunt,

2007) y podrian experimentar un alto riesgo de mhesger a pesar de demostrar

capacidad para realizar sus actividades econémicas.

La labor de intermediacion que llevan a cabo lascbs hace posible que, los fondos
qgue captan de ahorradores, se dirijan hacia lacibreale nuevas empresas y hacia
operaciones eficientes de los medios de producbgjo la administracion de los
empresarios (Solist al, 1999). La literatura, reconoce la importancialake bancos
como principal fuente de financiamiento externadas PYME. Esto no sucede con las
empresas grandes, ya que muchas de ellas se &inarcbancos, pero también lo hacen
en mercados financieros (Berger y Udell, 1995, 12982,2006; Garrido, 2005).

En su estudio Berger y Udell (1995), empleando estas, destacan en sus resultados
que las pequefias empresas dependen mayormente geékiamos bancarios, que
normalmente sufren de informacién asimétrica, le guede resolverse con una buena

relacion con un banco. De acuerdo con estos autm@duena relacion con el banco
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permite que dicha institucion comprenda la nataealde la empresa y el ambiente de
negocios en que se desenvuelve. El banco puedeiapde cerca las habilidades del
propietario y el tipo de proyectos que maneja le ¢g permitira saber el tipo de

necesidades que tiene y la naturaleza del finameroque requiere.

Desde los albores del siglo veinte, se han empl&adores financieros para predecir la
probabilidad de fracaso empresarial que se re#laja&l no reembolso de un crédito
comercial en un banco. Sin embargo, la valoraci@diamte datos no financieros se
empez06 a utilizar a partir de los noventas (Trga€arey, 2000). El uso combinado de
datos financieros y no financieros, en evaluacidngsnas de crédito realizadas por
entidades financieras para calificar la capacidadlitcia de los prestatarios puede
mejorar la exactitud de los modelos de predicc@rfrdcaso empresarial, que el uso de

cada conjunto de datos por separado (Grunert, Noydé&/eber, 2005).
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CAPITULO 3. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION
INTRODUCCION

Un aspecto importante en la investigacion es eteddizar una adecuado uso de la
forma adecuada de realizarla. La metodologia estgoio el camino adecuado para
llevar a cabo la investigacién de una forma ordanpthnificada y correcta. Cuando se
decide realizar una investigacion empirica comprésente, los datos que se recopilen
para son la base fundamental para obtener un ksatiado y cumplir con los objetivos
planteados. En la actualidad existe mucha inforémaen internet, pero la data que se
requiere para una investigacion de este tipo deb&agjue se recabe de la experiencia
de las personas, como objetos principales en &stigacion. Los resultados del analisis
de estos datos se utilizan cada vez mas para iafotas decisiones estratégicas
(Direccion Estratégica, 2013). Mientras que el iarsalde grandes datos proporciona
informacion valiosa para la estrategia, la comgéli del andlisis significa que
cualquier debilidad tedrica en este tipo de arsdpisieden crear conclusiones engafosas
(Parry, et.al 2014). Asi mismo, para poder llevaabo una buena recopilacion de los
datos, es importante la definicion que se hagaodeclestionarios adecuados para
obtener la data adecuada, que sera materia deisndina muestra adecuada de realizar
un cuestionario de esta forma se hace referencieature Capital (Ortin y Vendrell
2010).

En el presente capitulo presentamos la metodoldgizada para la realizacién de la
investigacién, asi como todos los detalles relaados a todos los aspectos relacionados
como la explicacion de la data, la estructura dektionario, la muestra, la recoleccion

de data entre otros aspectos.
3.1.BNFOQUE DE LA INVESTIGACION .

En la historia moderna del Peru las empresas magioteina creciente participacion en
la economia del pais, principalmente las PYME. 8avisa por una situacion
generalizada de prosperidad y aun mas significas/el hecho, con el cual coinciden
todos los analistas, en que las presentes condgise mantendran por un plazo

minimo de cinco afios. A pesar de que esta premisa ¥isto afectada en los ultimos
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afnos, el tema de fondo sigue siendo la continuydpdrmanencia de las empresas, en
especial de las PYME

Lejanos pero presentes estan los dias de la edeisdmica y productiva de la década
de 1970, que se caracterizaron por una dictadditaman lo politico, la fallida reforma
agraria y la llamada politica de sustitucion de Iagportaciones. Las reservas
internacionales se gastaron en comprar insumos paaa industria nacional que
producia bienes de consumo a muy altos precios gresimiento dependia de la
disponibilidad de recursos. El final del gobiernditar se produjo al caer los precios
internacionales de los metales (finales de la deadel 1970) y por la caida de la
industria pesquera, producto de una sobreexplatalzbrecurso, hasta casi extinguir la
anchoveta (especie pelagica similar a la sardiex@ mas pequefa). Durante la década
de 1980, la crisis se caracterizd por el défigtdl y la hiperinflaciéon del primer
gobierno de Alan Garcia; y durante la década dé® 189 precios de losommodities
peruanos se mantuvieron muy bajos respecto a $indde la década de 1970. El
crecimiento de la década de 1990 respondié maséaiennueva apertura de nuestra
economia, a las privatizaciones y a los incentpas la gran inversion mediante los
contratos de estabilidad. Finalmente, podemos cjteg este ciclo de prosperidad
empieza con la subida de materias primas a niveldmlpor el efecto China en el
2003.

En un entorno con resultados record en exportasjobalanza comercial, reservas
internacionales y crecimiento de la inversion piajael empleo y el consumo; los
grandes retos para las empresas estan asociadosapravechamiento maximo del
crecimiento de los mercados en condiciones de cmgi@a mas agresiva y con una
demanda de retorno mas exigente por parte de l@ssionistas. La competencia se
hace cada vez mayor y eso decae en la desapatieialyunas empresas pequefas que
no tienen sustento valido a las barreras presentpalaa su establecimiento futuro y

crecimiento.

Para el presente estudio se ha considerado and#digaestrategias que tienen las

entidades financieras formales y supervisadas pante regulador (SBS) y que

3 .. . . . . . . . 7 . 2
Luego de la crisis financiera internacional en@&la economia peruana siguié creciendo y emergié
como una de las menos afectadas.
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componen el mercado crediticio peruano. Estastegies deben estar orientadas a
dirigir el crédito hacia todo tipo de empresas, ¢onque pueden diversificar sus
productos y apoyar la supervivencia de las PYMEn@gse muestra en la Figura 2, nos

referimos al cuadrante izquierdo del grafico presdm

El otro aspecto de la investigacion es el de ubdasafactores determinantes que hacen
o0 no posible la obtencion del crédito de las PYM& parte de las entidades

financieras. Visto en la Figura-11, es el cuadrdeté&a derecha.

Ambos aspectos descritos en los parrafos anterinosspermitiran conocer el actual
mercado crediticio peruano, con ello, analizar Ilpesi fallos que pueden ser
susceptibles de implementacion y que redundan £madpectos macroeconémicos del

pais.
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Figura- 11. Ambito de analisis empirico de la tesis
Elaboracion propia

3.2. B CONTEXTO MACROECONOMICO DEL PERU.

El avance de un pais se determina muchas vecesl moecimiento econémico que
experimenta y que viene representado por el PIB eeanismo que engloba variables
econdémicas (Mankiw 1998) como ingresos de los qddies (familias, empresas),
consumo de los particulares, gasto publico e inmees netas. Los paises que tienen un

mayor crecimiento en el mundo experimentan tasad&J@8% en Qatar, 17,3% en
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Mongolia y 14,7% Tukmenistan. Peri ha manifestaddos Ultimos afios (2004-2013
proyectado) un promedio de crecimiento del 6,@1e lo sitia en el puesto 32. Este
crecimiento sostenido denota un panorama alenfaatarlas inversiones asi como para
las posibilidades de mejora econdmica de los halegadel pais, y con mayor énfasis si
nos referimos al crecimiento de los paises en eldmiudonde el Per(i se mantiene a la
vanguardia de crecimiento con respecto a los deaigdes del mundo como Chile (5%),
Colombia(4,3%), México (3,8%) o Espafna (-1,5%), mdmia (0,9%) o el mismo
Estados Unidos (2,2%) y Canada(1,9%).

Por otro lado, se espera que en Peru la tasa keidanf converja paulatinamente al
rango meta durante el afio 2012, en la medida qdégen las presiones asociadas a
los incrementos en los precios de Commodities aliities y el petréled Del mismo
modo, la proyeccion sobre la inflacién en el Pertukicara este afio dentro del rango
meta, con una tasa de 2,6%. Para 2013, los asafistaén una inflacién de 2,5%, la
mas baja en la regidn por segundo afio consecutavanflacion del Perd en 2012 y
2013 sera menor al promedio mundial de 2,9% preyiata ambos afios, de acuerdo a

estas proyeccionés

Del mismo modo, el panorama mundial de la tasaederdpleo se presenta no muy
alentador dadas las actuales circunstancias deingast crisis mundiales y
caracteristicas de los paises. Existen tasas da B&8 en Zimbabue. En otros
contextos tenemos Serbia con un 23,4%, Espafiaurt@®%, Republica Dominicana
con un 13,1%, Colombia con un 10,8%, Argentina worvy,2% y situando a Peru con
un 7,998. Esta tasa en Per( ha variado en el tiempo llegar@4% en el 2003, 9,7%
en el 2004 y 8,1% en el 2008, presentando una ammesen los ultimos afos, lo que
puede denotar una tendencia de disminucion corasd ple los afios y el éxito del

crecimiento econémico que esta presentando el Peru.

* Fuente: “Reporte de Inflacién: Panorama actual rgygcciones macroeconémicas 2012-2013"
publicado por el presidente del directorio del Ba@entral de Reserva del Perd (BCRP) Julio Velarde
®Fuente: “Perspectivas Econdmicas Mundiales” del FMI

® Fuente: “Reporte de Inflacién: Panorama actual rgygcciones macroeconémicas 2012-2013”
publicado por el presidente del directorio del Ba@entral de Reserva del Perd (BCRP) Julio Velarde
" Fuente: Latin Focus Consensus Forecast, marza 2012

8 Fuente: CIA World FactBook, enero 2012
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En este contexto, como puede observarse por los dacroecondémicos mostrados en
los parrafos anteriores, Perl es un pais en exjgnde crecimiento econdémico
sostenido y que ofrece muchas oportunidades desiowe Podemos agregar que
ademas de las variables macroecondmicas referidasaspecto importante es la
continuidad que han experimentado los continuosiegobs para aplicar politicas
orientadas en un mismo sentido, la mejora, bienestéanclusion social. Esto se
convierte en una ventaja competitiva a nivel mundretivo por el cual el Pera es
ahora visto con nuevas y mejores alternativas el@mrento e inversion por parte de la

comunidad mundial.

3.1.1 Datos de la poblacién bancaria

El sistema financiero peruano esta conformado pocoajunto de Instituciones

bancarias, financieras y demas empresas e instiegide derecho publico o privado,
debidamente autorizadas por la Superintendendgadea y Seguros (SBS), que operan
en la intermediacién financiera, como son: El sistdancario, el sistema no bancario y
el mercado de valores. El estado participa enseéérsia financiero en las inversiones
que posee en la Corporacion Financiera de Desar(QIDFIDE) como banco de

desarrollo de segundo piso, actividad habitual mekada por empresas e instituciones

autorizada a captar fondos del publico y colocaglo$orma de créditos e inversiones.

Las instituciones que conforman el sistema finangieruano son la banca multiple, las
financieras, las compafias de seguro, las adnadias de fondo de pensiones (AFP),
el Banco de la Nacion, la Bolsa de Valores, badeosversiones, la Sociedad Nacional
de Agentes de Bolsa. Los entes reguladores y deotalel sistema financiero son el
Banco Central de Reserva (BCR), la SBS, la Comidi@ational Supervisora de
Empresas y Valores (CONASEYV), la SuperintendeneiaAtiministracion de Fondos
de Pensiones (SAFP).

El Sistema Financiero Bancario esta constituido ebrconjunto de instituciones
bancarias del pais. En la actualidad el sistenamdilero bancario esta integrado por el
Banco Central de Reserva, el Banco de la Nacidoa Bdnca multiple. La banca
multiple esta compuesta por diecisiete bancos:c®afAgropecuario-Agrobanco,
BBVA Banco Continental, Cencosud, Citibank, BaneoGbmercio, Banco de Crédito,

88



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMividencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

Banco Financiero, Banco Interamericano de FinanBasco Interbank, Mi Banco,
Scotiabank, HSBC Bank Peru, Falabella, Santar@iemco Ripley, Banco Asteca y
Deutsche Bank. Las empresas financieras, que suioaa: Ameérika Financiera,
Crediscotia, COFIDE, Financiera Crear, Financieranftanza, Financiera TFC,
EDYFICAR, Financiera Universal, Financiera UNO, &ciera Efectiva, Financiera
Proempresa, Mitsui Auto Finance Peru. Luego tenemdas Cajas Rurales en un
namero de diez: Caja Cajamarca, Credichavin, CREBINIncasur, Nuestra gente,
Los Andes, Caja los Libertadores, PRYMERA, SeforLdeen, Sipan. Las Cajas
Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) en totaldee CMAC Arequipa, CMAC

Cusco, CMAC del Santa, CAJA Huancayo, CMAC Ica, GQMWNaynas, CMAC Paita,
CMAC Pisco, CMAC Piura, CMAC Sullana, CMAC TacnaM&C Trujillo, Caja

Metropolitana. A esto le sumamos las Empresas dearbslo de la Pequefia y
Microempresa (EDPYME) en un total de diez: Alteiveat Acceso Crediticio,

Credivision, Micasita, Nueva Visién, Marcimex, Rai8olidaridad y Desarrollo

Empresarial, Credijet, La Cruz.

3.1.2 Datos sobre actividad emprendedora (GEM)

El Global Entrepreneurship Monitor (GEM) fue conideben 1997 por Michael Hay de
la London Business School (LBS) y Bill Bygrave @abson College. LBS y Babson
financiaron un estudio de prototipo ese afio. Digaipws nacionales realizaron el
estudio GEM Global por primera vez en 1999, con Raynolds como el investigador
principal. ElI Global Entrepreneurship Research Asdmn (GERA) se formd en el
2004 para servir como 6rgano de supervision del GEIMGERA es una organizacion
sin fines de lucro dirigida por representantes o équipos nacionales, las dos
entidades fundadoras y las instituciones patrooirzed La misidon del GERA es
contribuir al desarrollo econémico global a tradésemprendimiento. Para lograr esto,
el GERA busca incrementar el conocimiento sobrerentimiento en todo el mundo
mediante la realizacion y difusibn de una invesii@ga de clase mundial que: 1)
Descubre y mide los factores que afectan el nigg¢hdictividad emprendedora entre las
economias, 2) identifica las politicas que puadejorar la actividad emprendedora, 3)
Incrementa la influencia de la educacion en el a@yemprendimiento exitoso (Serida,

Morales, Nakamatsu 2010).
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En la Figura-12 se muestra la evoluciéon de la @t emprendedora en etapas
iniciales en ALC entre los afios 2000 y 2010, medioiao Actividad Emprendedora
Total (TEA). En el ambito de la regiéon de ALC, laokicion de la actividad
emprendedora ha tenido diversas variaciones y meegeerfiles muy diferentes. La
tendencia indica que la mayor parte de los paises disminuido sus niveles, a
excepcion de Brasil, Chile, Jamaica y Uruguay. &esido Guatemala como el pais de
la regidbn con mas alto nivel y Panama con el mgs. bdo obstante, los paises
latinoamericanos no han presentado una participamastante en el GEM, por lo que
comparaciones resultan dificiles. Sin embargopsiagentramos en los indices referidos
a Perq, la tendencia disminuy6 en el 2009 porifasgipero se fortalecié en el 2010 a
27,2%, bajando a 22,9% de TEA en el 2011. El pddilemprendedor que compone
este indice esta denotado por los indicadores ngaremdimiento naciente 17,9%,
propietarios de nuevos negocios 5,4%, propietaleosegocios establecidos 5,8%, TEA
impulsado por necesidad 5,1%, expectativa de empledio-alto 7,6%, actividad

emprendedora del empleado 1,2%, en el sector @riv@@% (Serida, Morales,
Nakamatsu 2011).

Evolucion emprendizaje Contexto latinoamerica
(GEM)

45.0%

40.0%

35.0%

30.0%

25.0%

/
|

20.0% B——

15.0% 7&‘{%@4
100% ——

5.0%

0.0%

2000 | 2001 | 2002 | 2005 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
——prgentina| 7.8% | 10.5% | 14.2% | 19.7% | 12.8% | 95% |10.2% | 14.4% | 16.5% | 147% | 14.2%
=B rasil 16.0% | 14.2% | 13.6% | 129% | 13.5% | 11.3% | 11.7% | 127% | 12.0% | 15.3% | 17.5%
= Chile 157% | 169% | 14.0% | 11.1% | 9.2% | 13.4% | 12.9% | 149% | 16.8%

= Colombia 225% | 22.7% | 24.5% | 22.4% | 20.6%
Perl 40.3% | 40.2% | 40.1% | 259% | 25.6% | 209% | 27.2%
Uruguay 126% | 12.2% | 119% | 12.1% | 11.7%

Figura- 12. Evolucion de la actividad emprendeddEA en los paises mas representativos de Sudamérica
Fuente: GEM.

3.1.3 Datos sobre poblacion PYME

Hay consenso en que América Latina y el Caribe (AE€ una region con gran

potencial econdémico. Con una poblacion de alredddob69 millones personas y un
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producto interior bruto total de aproximadamentes$6il millones de délares (2009,
PPP), la regién también posee dos de las economiaggraasles del mundo: Brasil y
México. Muchos paises latinoamericanos han heclwodgs reformas en los dltimos 20
afos, incluyendo las privatizaciones, el aument@dpel de las empresas privadas en
el fomento del crecimiento econémico (Aulakh, Katab Teegen, 2000). Ademas, la
region ha hecho verdaderos esfuerzos en el ambéila democracia, los derechos de
propiedad y la estabilidad macroecondmica. Asimisquedo de manifiesto la gran
resiliencia de la region ante la crisis de finade$ 2008 y 2009 (Sala-i-Martin et al.,
2010). Sin embargo en términos comparativos, akjuegiones como el Sureste
Asiatico y Europa del Este, han experimentado uoiahte transformacion en las
pasadas décadas, tanto en términos de crecimieunémico y de desarrollo
institucional. Al mismo tiempo, ALC en su conjunt@ demostrado niveles mucho mas
bajos de crecimiento y desarrollo econémico. Algutk@ las causas de este desempefio
relativamente pobre es que la region sigue praseéatareas de oportunidad en diversos
aspectos como la educacion, la creacion de conecimiy algunas reformas
econdmicas, lo que ha significado menores resudtadonomicos y competitivos en
comparacion con otros mercados emergentes (BR)6K; Lopez-Claros et al., 2010).
En consecuencia, América Latina ha tenido mas ulifides para el desarrollo de
actividades relacionadas con la innovacion, el emgimiento y la creacion de nuevas

empresas (Acs y Amoros, 2008; Terjesen y AmorosQR0

A pesar de las dificultades (absolutas y relativad) fendbmeno de la iniciativa
emprendedora en América Latina se ha convertidanrenampo de rapida expansion
(Alvarez, Valencia de Lara, Barraza y Legato, 20a@t0rds y Cristi, 2008; Amords,
Fernandez y Tapia, 2011; Kantis, 2004; Kantis,dahy Komori, 2002). Tiffin (2004)
demostré el creciente interés y las mudltiples mymones de los temas de
emprendimiento en casi todos los paises de lanedidemas, desde el ambito de la
politica publica, la mayoria de los gobiernos l@dimericanos estan poniendo mas
hincapié en las actividades empresariales, inclityéa creacion de nuevas empresas y
el autoempleo, ya que estas actividades tienen alenpial de mejorar
significativamente el desarrollo social y econémiBeres y Stumpo (2002) muestran

que las empresas de reciente creacion y las PYMEleben considerarse actores

'Purchasing power parity o Paridad de poder adugsit
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secundarios en la estructura industrial de losepadge la region, ya que estas empresas
pueden crear puestos de trabajo (o0 generar auteeraplel caso del trabajo por cuenta
propia), pero también pueden ayudar a rejuveneceromjunto de las economias

regionales (Capelleras, Greene, Kantis y Rabe?b0)).

En el Perla en el panorama de progreso que expdenegiste un sector dentro de la
economia que es muy representativo en el PIB nalcieste sector es el de las PYME.
Segun datos estadisticos recopilados del ConsepioiNd para el Desarrollo de la
Micro y Pequefia Empresa (CODEMYPE) y la La legiskacvigenté’, define a las
PYME como aquellas unidades econdémicas que reahztimidades de produccién,
extraccion o brindan servicios bajo cualquiera @s Formas de organizacion
empresarial. Las empresas para ser consideradavemigresas deben tener dos
caracteristicas concurrentes: generar ventas anunalenayores de 150 UIT (unidad
impositiva tributaria = 3.600 nuevos soles afio 20¢0contar a lo mas con 10
trabajadores. Para ser pequefia empresa debenrgesrdes anuales mayor de 150 UIT
hasta 1.700 UIT y tener entre 10 a 100 trabajadores

Segun el padron del Registro Unico del ContribuygRUC) de la Superintendencia
Nacional de Administracion Tributaria (SUNAT), sea hdentificado un total de
1.192.301 PYME, empresas que cumplen los requidieag) RUC vigente, b) generan
rentas de tercera categoria, ¢) declara ventas reer® 1.700 UIT al afio d)
contribuyente con finalidad lucrativa y e) activddeconémica declarada con finalidad
lucrativa. La microempresa, representa el 94,6%36L767) del empresariado nacional,
la pequeiia empresa es el 4,6% (55.534 empresasPMME con ventas menores a 13
UIT son el 73,5% (881.298 empresas) y en el extrsaperior las PYME con ventas
mayores a 850 y menor o igual a 1.700 UIT, son@%0(7.132 empresas). La mediana
y gran empresa tiene una participacion del 0,7986@. Segun el numero de
trabajadores empleados, el 98,1% de las empresdasfeca como microempresas y el
1,7% de las PYME son pequefias empresas. La mediagen empresa esta

representando el 0,2%.

2 Texto Unico Ordenado de la Ley N° 28015, Ley deramocion de la Competitividad Formalizacion y
Desarrollo de la Micro y Pequefia Empresa y del sa@ Empleo Decente (Texto Unico Ordenado de la
Ley PYME)
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Por tipo de organizacion empresarial, en el 80,4%ad PYME, el conductor es una
sola persona organizada bajo la forma de Personadlé/2,7% de las PYME no hace
diferencia entre el capital personal y del negocwm)Empresa individual de
Responsabilidad Limitada. Solo el 19,1% de las PYBHEan organizadas como
sociedades. Por distribucion geografica, el 73,3%las PYME se ubican en las
regiones de la Costa peruana (el 52 % en Lima la@allLas regiones de la Sierra
concentran el 20,8% de las PYME y sélo el 6% seanben las regiones de la Selva
Por actividad econémica, el 84,6% de las PYME deBan actividades en el sector
terciario de la economia, (47,2% en comercio y 3@86servicios). En el sector
secundario participan el 13,1 % de las PYME, (mactufa 10,3% y 2,8% en sector
construccion). En el sector primario interviene,& % de las PYME 1,9% en el sector
agropecuario, 0,5% en mineria y el 0,3% en Pekes)PYME generan empleo para el
62% de la fuerza laboral del pais, en tanto queddiana y gran empresa contribuye
con el 7% de los empleos.

Entre los afios 2004 y 2008 se ha reducido en 1lg0fformalidad de las empresas La
constitucién de nuevas empresas tiene diferenses tde crecimiento, en el periodo
2004 - 2009, la tasa de creacién de empresas PYivdt geriodo 2004 - 2006 fue de
16,6% entre el 2006 - 2009 fue de 8,3%, y en las &D09 - 2010 fue de 6,5 %. La
generacion de empresas en el periodo 2004 - 2(ddaguelacion con el crecimiento de
la economia peruana, confirmando la relacion p@siton el crecimiento econdémico y
natalidad de empresas. En el afio 2004, las PYMiadies eran 648.147 y en el afio
2010 fue de 1.192.301, lo cual representa un inenéonde 544.154 nuevas empresas en
el periodo. La tasa de empresarialidad represeintporeentaje de la poblacion
econdmicamente activa (PEA), que ha elegido comtivided ocupacional ser
conductor de una empresa PYME. En el periodo 2@ 0, la tasa de empresarialidad
PYME tiene una tendencia creciente con valores,@&#,89,5%, 12,2% y 12,3% en los
afos 2002, 2006, 2008 y 2010. En el afio 2010 eh&dm Nacional es de 12,2%, la
region Lima tiene la mayor tasa con el 24,9% y &nan tasa corresponde a la Region

Huancavelica con el 1,9%.
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3.3. DSENO DE LA INVESTIGACION

Segun lo planteado por Hernandez, Fernandez y ®ap{R003), “los estudios
descriptivos buscan especificar las propiedadesortaptes de personas, grupos,
comunidades o cualquier otro fenbmeno que sea giomatanalisis”. Entonces, la

investigacion se enmarca dentro del tipo descaptiv

Asimismo, se lleva a cabo un analisis cuantitapeoque reduce la complejidad del
comportamiento humano a variables y aplica instniote estadisticos que permiten
tanto la tabulacion como el analisis de los datgenerando conclusiones y

recomendaciones en respuesta a los objetivos stmsuen el estudio.

Hernandez, Fernandez y Baptista (2003) afirmaretjdesefio se refiere a la estrategia
o plan que se emplea para obtener la informaciérsgqulesee, este disefio describe lo
gue se debe hacer para alcanzar los objetivosuldi@y para contestar las

interrogantes que se hayan planteado.

El disefio usado en la investigacion es de tip@xperimental y transaccional, siendo
no experimental debido a que no se puede hacer una manipulacidredeala de la
variables; solamente se observan los fendmenog taimo se dan en su contexto
natural, a fin de analizarlos. Del mismo modo esiftetransaccional, por el hecho que
se centra en la recoleccion de datos en un monesmecifico y tiempo Unico, en los
cuales se analiza el nivel o estado de las vasaylain momento dado.

3.6.1 Poblacion

Como vemos en la Figura 2 la investigacion de tesia es analizar tanto las estrategias
crediticias de las entidades bancarias peruanasgoaso también los factores que
facilitan el crédito por parte de las PYME peruartasto permite sacar conclusiones

sobre el funcionamiento del mercado crediticio.

La poblacion indicada en el acapite 3.2 esta camdda por dos tipos de poblaciones
gue son la base del presente estudio, a) las datidanancieras que otorgan crédito y b)
las PYME que son las receptoras del crédito ofert@ksados en estos aspectos se

presentan dos poblaciones:
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3.6.1.1. Poblacion de entidades financieras en edrig

Se determind que el universo de estudio es la pdblade entidades financieras
peruanas, que segun lo presentado en el acéapite @&l presente documento es en

namero sesenta y dos (62).

3.6.1.2.Poblacion PYME en el Peru

El universo del segundo objeto de estudio es ldapain de PYME, como se ha visto
en el acapite 3.1.3, en Perd como en otros passésrérica Latina es muy extensa

llegando a 1,192,301 empresas, formalmente coiustgu

3.6.2 Muestra

La seleccion de la muestra se realiz6 medianterocegdimiento no probabilistico. De
acuerdo a las poblaciones presentadas en el poteioos tenemos:

a) Para las instituciones financieras, asumiendo asa tle respuesta habitual del
20% 0 25% se determind que se debian encuestamimande 15 personas que
ocupen puestos que tengan que ver directamenteekcartorgamiento de
créditos: Gerente de Negocios, funcionario de twédgrincipalmente de Banca
Empresa enfocado principalmente en PYME. En algwass también se
considerd al Gerente o funcionario de Riesgos. €sta muestra podemos
utilizar métodos mas cualitativos como las cortielaes o el analisis Cluster.

b) Para las PYME, el objetivo fue reunir informacidinparia de al menos cuatro
cientos (400) empresas representativas de losresatoas relevantes del pais
(comercio, servicios, manufactura, construcciémopgcuario, mineria y pesca).
Con este tamafo podemos utilizar regresion lindagjistica para establecer los

factores de obtencion del crédito.

Con este tamafio de muestras pudimos recolectaestasude 45 entidades financieras
con los perfiles de personas indicadas y de 41Tesap de los sectores indicados para
recolectar la informacion suficiente y obtener heglos significativos que ayuden a

esclarecer las hipotesis.
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3.6.3 Instrumentos

Para obtener la informacion requerida para el estsel formularon dos cuestionarios

online auto-aplicado que sirvieran de soporte erder obtener una base de datos

representativa de acuerdo al perfil deseado:

a) Para el disefio del cuestionario a ser aplicadas anktituciones financieras se

tomd como base varios estudios realizados por F&yjasez y Simon (2006),

Constantinos & Camila (2008) y Fenton & Padillal2Pen los cuales figuran

aspectos importantes en nuestro campo de estudige ycontienen preguntas

cerradas, validadas y aplicadas, en sus estudiosx¢ 01)

El cuestionario se compone de cinco secciones:

La seccidn A determina las caracteristicas de sétucion financiera. Es
importante determinar el aspecto demografico dmtalad encuestada en el
contexto de la economia peruana

La seccion B define las estrategias que tieneninaituciones con los
clientes de tipo empresa a nivel global para luegola parte especifica de
PYME.

La seccién C permite conocer la organizacion et la entidad financiera
con el propdsito de conocer si esto influye erelgategias planteadas

La seccién D permite conocer la cadena de valdadanpresa con lo que
nos proporciona una idea de como influyen los twédi las empresas en la
utilidad de la institucion.

Por dltimo la seccibn E delimita la estrategia céws factores

macroecondmicos del pais.

b) En cuanto al disefio del cuestionario para las PYtsifapién se utilizaron como

herramientas estudios previos realizados por G@&€arcia (2010), Martinez

& Londofo (2010), que de igual forma que el punttedor, contienen aspectos

relevantes coincidentes con el estudio en men@drexo 02)

En cuanto a este cuestionario se divide en cuabtaes:

La seccion A permite conocer la situacion actudbhdampresa encuestada
La seccion B proporciona informacion sobre la fgiacion del activo de la
empresa.

La seccion C identifica la informacion sobre elesx que tiene la empresa

al crédito.
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- Por ultimo la seccion D indica la situacion actya tiene la empresa.

Tomando como base la literatura indicada y las traesle preguntas ya validadas y
aplicadas se construyeron en dichos estudios pajuk el cuestionario contiene
preguntas cualitativas (binarias, escalas Likerbmbinadas) y cuantitativas para poder

medir el rendimiento econémica de la institucidraficiera.

Las dificultades técnicas para desarrollar unaestauon-line en un formato amigable y
rapido demandaron varias pruebas de diagramacrédaccion hasta llegar al formato
ideal conservando la rigurosidad y claro entenditoiede las preguntas formuladas.
Afortunadamente todos estos retos fueron supergdimsalmente, luego de revisar
varios prototipos y pruebas de la encuesta congepéxer las correcciones del caso, se
lanz6 un piloto on-line que se probd durante daosasas, mediante la cual se logro
determinar la duracion (40 minutos en promedio)nm@nsion y efectividad del

cuestionario.

Dada la dificultad para llegar hacia los potensi@acuestados y por el hecho de tomar
en cuenta dos frentes diferentes, uno para laguicisnes financieras y otro para las
empresas PYME el tiempo empleado se amplid a apadamente 4 meses para las
entidades financieras y 6 meses para las PYME, ldadaestra propuesta.

3.6.3.1Validacion de los instrumentos

Segun Sampieri, Fernandez y Baptista (2010), toddérumento de recoleccion de
informacion debe reunir dos requisitos esenciafalédez y confiabilidad.

Tomando en cuenta esto, en la presente investigaaoaplico el instrumento de
medicion, basicamente considerando los resultaddasdentrevistas a expertos y en lo

conseguido con la elaboracion del marco conceptual.

Confiabilidad

Mientras la aplicacion al objeto de estudio arregultados iguales, se puede decir que
el instrumento es confiable; de esta manera, seenant resultados coherentes y
consistentes. Para comprobar la confiabilidad detrumento en la presente

investigacion, se utilizé el Coeficiente alfa deoflvach. En base a las entrevistas

realizadas, se elaboro la prueba piloto con eltivbjele comprobar la confiabilidad del
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instrumento; por medio de los valores de alfa denBach, se obtuvieron resultados
superiores de 0.70, que son satisfactorios porgeasuentran entre 0,7 y 0,80 (Bland y
Altman 1997).

Validez

Tomando como referencia los mismos autores (Sampiemandez y Baptista, 2010),
se considera que un instrumento es valido si sgpe@ba medible la variable que se
desea medir. Existen tres grados de validez: deecimio, de criterio y de constructo.
Como su nombre lo indica, la validez de contenidfteja dominio especifico de
contenido de lo que se propone medir. El de coniteel da en la medida que se puede
comparar de otra manera el mismo criterio. Finatmesl de constructo mide qué tan
exitoso es el instrumento basandose en el conte@tico (Grinnell, Williams y Unrau
2009).

3.6.4 Recoleccion y procesamiento de la informacion

El método de muestreo utilizado fue el de reclugama por contacto, se contacté a uno
por uno a todos los sujetos de estudio via mad@l gsperd a tener un nivel de respuesta
de acorde con el minimo requerido, para ello dezd@tin mensaje especifico indicando

el acceso a la pagina de la encuesta (ver Anexd”@Ba este proceso de definicion de

la encuesta en internet se utilizo la plataformv&iMonkey.

Para el caso de las instituciones financierasmaétedo no fue bien recibido por temas
muchas veces de confidencialidad de la informack®a. optd entonces por otras
estrategias para poder recopilar la informacion:

a) La primera fue acudir a las entidades y sociedagigs agrupan a las
instituciones. La Asociacion de Instituciones decidiinanzas del Peru
(ASOMIF) por intermedio de su Gerente General tprés ayuda necesaria y
con la cual se pudo recabar algunas encuestas.

b) La segunda estrategia fue la de acudir de manezatalia personas con cargos
importantes en las instituciones a ser encuestagalicitarles de manera directa
y personal la respuesta al cuestionario planteada @l estudio. En este caso,
también se pudo recabar otro nUmero importantencieestas.

c) La tercera estrategia aplicada consistio en la oed&iion de una carta

personalizada para cada Gerente General de catitacidsn (ver Anexo 04).
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Esta carta se remitié por correo certificado esalore cerrado y con la encuesta
en forma fisica. Luego se llamé a cada una de d¢asopas. Con ello se logré

completar la muestra esperada.

Para el caso de las PYME, se logré conseguir akyjunaoeos de empresas tomados de

conocidos y de alumnos de la universidad que tiemepresas del universo esperado.

Por el tamafio de la muestra se tuvo que introduncel proceso otras estrategias con la

finalidad de poder llegar la muestra necesaria plaeatudio:

a)

b)

La primera estrategia fue la de ubicar ayuda enoadns que tuvieran
influencia en el sector empresarial. Con ello, @etactd con el Presidente de
una de las instituciones que otorgan el crédito leofinalidad de que por su
intermedio, se encueste a los clientes. De est@naa® pudo obtener un gran
namero de encuestas. Esta modalidad se aplico fererties sitios hasta en
cuatro oportunidades, con ello se pudo recibir deanama fisica
aproximadamente 250 encuestas.

La segunda estrategia fue la de conseguir entrallmsnos de la universidad
aquellos que tengan empresa o que laboren en easpren las caracteristicas
de PYME. Dado que el perfil de los alumnos con thge se trata es
precisamente, personas que trabajan. Con estéegsirae pudieron recolectar
61 encuestas.

La tercera estrategia consistié en obtener la Hasgatos de la institucion que
asocia a todas las empresas, de forma precisadidl@sciones de correo
electrénico. Con estas direcciones se elabor6 aeagersonalizado (Anexo
05) adjuntando la direccion de internet para laaode las respuestas al
cuestionario. Con este proceso se pudo obtenerirerm faltante de 100

encuestas para completar la muestra significagv&ld respuestas.

Para garantizar la confiabilidad de la recolecai@nla informacion se superviso el

proceso online mediante correos electronicos derdacion y llamadas telefonicas,

hasta tres llamadas por entrevistado. Asi mismmg [@aetapa de recoleccion de las

encuestas fisicas se contactdé con un Courier icadd que entregd los sobres con

cargo, luego se llamo por teléfono de forma alémai@ias personas y en otros casos se

les solicitd de manera directa la respuesta adaesta.
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Una vez recogida la informacion se procedié a tatalpara finalmente efectuar el
procesamiento estadistico mediante el uso del aodtvMicrosoft Office Excel y
Statistical Package for the Social Scien¢8®SS), los cuales son muy usados en
investigaciones por su facilidad para manejar lolesdatos y obtencion de resultados

estadisticos.

Luego, con el fin de obtener resultados que muesdediferencias y sesgos en la toma
de decisiones se utilizé el procedimiento de cueeariables; siendo estos resultados
expresados a través de pardmetros descriptivos damdrecuencias absolutas y

relativas, y diagramas de barras para una mejoaNisicion de los resultados.

100



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMividencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

CAPITULO 4. ESTRATEGIAS DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS

INTRODUCCION

Este capitulo esta referido a respaldar dos debgivos de la presente investigacion
el cual refiere a analizar las posibles estrategigeslas instituciones financieras tienen
respecto al otorgamiento del crédito a las PYMBprither objetivo es el de analizar la
evidencia del mercado peruano para encontrar cudnteuales son las estrategias
inversoras de las instituciones financieras. Elusdg objetivo es el de analizar la
evidencia para determinar si existe correlaciomeeldts estrategias de la institucion

financiera (materia del primer objetivo) y el réadb econdémico de la institucion.

En la primera parte del capitulo realizaremos wlisis factorial con todas las variables
del estudio para encontrar los factores que haosiblp el otorgamiento del crédito a
las PYME. En la segunda parte contrastaremos laat@&gias encontradas con la
variable Resultado Econdmico para contrastar Ipstésis planteadas respecto a este

aspecto, para lo cual utilizamos un analisis destaion y regresion lineal maltiple.

4.1 PERFIL DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS ENCUESTADAS .

En este acapite mostramos las caracteristicas deskituciones financieras encuestadas
con el objetivo de centrar la investigaciéon enahpo de accion que necesitamos. En
este punto veremos las estrategias que las inetieg financieras tienen con respecto

al crédito orientado hacia las PYME.

4.1.1Tipo de institucion financiera

Las instituciones financieras encuestadas correggoa aquellas que tienen especial
interés, dentro de sus estrategias, al créditotad® hacia las PYME. En este caso, se
eligieron todas las instituciones que son supetasgor el ente regulador en Perd, la
Superintendencia de Banca, Seguros y AdministraddeaFondo de Pensiones (SBS).

Esto con la finalidad de tener la validez necesamiel estudio.

De acuerdo a lo mostrado en la Figura-13 siguilnteayor cantidad de encuestas se

concentran en las Cajas Municipales de Ahorro ydi@éCMAC) y los Bancos,
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dejando en un segundo grupo a las Entidades derbDiésa las PYME (EDPYME) y
las Cajas Rurales (CRAC).

EDPYME
20%

Banco

Financiera
11%

26%

19%

Figura- 13. Encuesta por tipo de institucion finare
Fuente: propia

4.1.2 Tiempo de operacion

En nuestra investigacion, la mayoria de las ingtnes, segin se muestra en la Figura-
14, tienen entre 10 y menos de 20 afios de operésddn), por otro lado destaca un
10% de instituciones fuertemente consolidadas casade 40 afios de operacion.

Mas de 40 afios

Entre 30 y menos de 40

Entre 20 y menos de 30

Entre 10 y menos de 20

50.00%

Menos de 10afios

Figura- 14. Tiempo de operacion de las institucsdinganciera
Fuente: propia

4.1.3 Nivel de otorgamiento de créditos

En el caso de las instituciones financieras enadast su nivel de otorgamiento de
créditos en miles de nuevos soles destaca en IRYHE (37%) dado que su misma
caracteristica de formacién gira en torno a eptede actividad. Las financieras (28%)
le siguen en importancia, lo que denota una crectemdencia hacia el otorgamiento de
créditos. Caso contrario sucede con los Bancosmpehas veces direccionan su capital
hacia otros rubros de inversiéon. Se muestra eiglad&15.
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EDPYME

Financiera

CRAC

CMAC

Banco

Figura- 15. Nivel de otorgamiento de créditos
Fuente: propia

4.1.4Tamafo en numero de empleados

En cuanto al tamafio de las instituciones encussths tomado en cuenta el nimero de
empleados que laboran en ellas. En este aspedste ex 26% de aquellas que tienen
entre 100 y 300 empleados, lo que denota un tamafito-bajo. Este tipo instituciones
concentran entre sus operaciones las de crédituderel ciclo crediticio. Respecto a las
que tienen entre 300 y 1000 empleados, en conjdetmtan un 34%. Este tipo de

institucion es de tipo medio.

Mas de 5000

Entre 2000y menos de 5000
Entre 1000y menos de 2000
Entre 600 y menos de 1000
Entre 300 y menos de 600
Entre 100 vy menos de 300

26.09%

Menos de 100

Figura- 16. Tamafio de la institucion por nimerehpleados
Fuente: propia

4.1.5Porcentaje de créditos destinado a PYME

En cuanto a la participacion en la cartera de wgdiacia las PYME, las instituciones
financieras tienen diferentes valores y esto depeetitipo de institucion financiera. En
la Figura-17 se muestra el nivel de cartera quénktguciones financieras colocan en
las PYME.
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H Banco

B CMAC

CRAC

B EDPYME

B Financiera

Figura- 17. Nivel de créditos orientado a las PYME
Fuente: propia

Como apreciamos en la Figura-17, los bancos desgnapromedio solo el 10% en
promedio de su cartera de créditos a las PYME.dembw, las EDPYME lo hacen en
un 89% en promedio, asi como también las CMAC, CRAfhancieras, que lo hacen
en un promedio de 85%.

4.1.6 Créditos por tipo de sector de la PYME

En este aspecto sobre el tipo de sector en dondestitucion financiera aplica los
créditos se han agrupado de acuerdo a similitudesacuerdo a la literatura encontrada
como los mas representativos en la economia del pair lo que se hicieron 5
preguntas para la determinacion de estas prefagencilos resultados fueron los

siguientes:

a) El sector agropecuario, ganaderia y pesca

Frecuencia | Porcentaje Porge_ntaje Patserle
valido acumulado
Totalmente en Desacuerdo 2 4.4 4.4 4.4
En desacuerdo 2 4.4 4.4 8,9
Validos Indiferente 10 22,2 22,2 31,1
De acuerdo 31 68,9 68,9 100,0
Total 45 100,0 100,0

Tabla- 1. Créditos al sector agropecuario, ganagepesca
Fuente: propia

El resultado denota que un 69% de las instituci@mesiestadas estan de acuerdo en

afirmar que el sector agropecuario, ganaderia ggpssn representativos al momento
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de otorgar créditos a las PYME. Un 22% de los estag®s se mantiene indiferente, es
decir que los considera créditos normales no reptasvos.

Sectores Agropecuario-ganaderia-pesca

[l Totalmente en Desacuerdo
BEn desacuerdo
Cindiferents

MDe acuerdo

Figura- 18. Porcentaje de créditos a los sectayexpacuario, ganaderia y pesca
Fuente: propia

b) EIl sector manufactura

En cuanto al sector manufactura la mayor cantidadod encuestados, un 62% se
mantiene indiferente, es decir que no lo considepeesentativo dentro del universo de
créditos que otorga la institucion financiera. S@027% lo considera representativo.
Esto puede deberse, segun la literatura, al heeha dompetencia alta que existe en el
sector causado por las importaciones de la Chieglrsse muestra en la Tabla-2 y en

la Figura-19.
Frecuencia | Porcentaje Por(;e_ntaje Porcentaje
vélido acumulado
En desacuerdo 5 11,1 11,1 11,1
Indiferente 28 62,2 62,2 73,3
Validos De acuerdo 12 26,7 26,7 100,0
Total 45 100,0 100,0

Tabla- 2. Créditos al sector manufactura
Fuente: propia
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Sector manufactura

Figura- 19. Créditos al sector manufactura
Fuente: propia

c) El sector construccion

M En desacuerda
Hindiferente
O De acuerdo

El sector construccion tiene alguna preferencia d®dito de las instituciones

financieras, un 42% opina que si es representafperp un 49% piensa que es

indiferente, que no constituye una fuerza diretta@mento de otorgar créditos. Segun

se muestra en la Tabla-3 y en la Figura-20.

Frecuencia | Porcentaje Porge_ntaje Porcentaje
vélido acumulado
En desacuerdo 4 8,9 8,9 8,9
. Indiferente 22 48,9 48,9 57,8
Validos De acuerdo 19 42,2 42,2 100,0
Total 45 100,0 100,0

Tabla- 3. Créditos al sector construccion

Fuente: propia
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Sector construccion

W En desacuerdo
M inclifersnte
[ De acuerdo

Figura- 20. Créditos al sector construccion
Fuente: propia

d) El sector comercio

El sector comercio es uno de los sectores quergeeseayor diversidad de opiniones de
las instituciones financieras, hay un 53% de eliag opinan que es un sector
indiferente, pero hay un 2% que opina que si es rapgesentativo, un 38% que si es
representativo. Esto viene denotado por la forraeién del sector, que se convierte en
un punto importante de andlisis para futuras ingasiones.

Frecuencia | Porcentaje Po\zgﬁggaje anJﬁ]eur}gE
En desacuerdo 3 6,7 6,7 6,7
Indiferente 24 53,3 53,3 60,0
Validos De acuerdo 17 37,8 37,8 97,8
Totalmente de acuerdo 1 2,2 2,2 100,0
Total 45 100,0 100,0

Tabla- 4. Créditos al sector comercio
Fuente: propia
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Sector comercio

W En desacuerdo

O indiferents

[ De acuerdo

O Totaimente de acusrdo

Figura- 21. Créditos al sector comercio
Fuente: propia

e) El sector servicios
El sector servicios, de acuerdo a la literatur&dguser considerado como un sector en
expansion. A pesar de tener como opinion de lastuo®nes financieras que es

indiferente con un 62%, existe un 31% de aceptacion

Los servicios en el pais se han ido incrementaedacderdo a la aplicacion de nuevas y
mejores practicas en el sector. Un caso imporestd de la ampliacion de los servicios
de tecnologia. Segun la Superintendencia NaciomalAdministracion Tributaria
(SUNAT), el numero de empresas de este rubro laderen un 8% respecto al afio

anterior. Factor que se ha mantenido por espadiasddtimos afos.

De lo descrito en este acapite, los sectores ggseptan mayor aceptacion al momento
de otorgar créditos a las PYME son el agropecugaoaderia y pesca. El primero de
ellos se debe al incremento del nimero de las eapragroindustriales que se dedican

a la exportacion de productos de diferente indole.

Frecuencia | Porcentaje Po\;gﬁggaje ::Jﬁjgi
En desacuerdo 2 4.4 4.4 4.4
Indiferente 28 62,2 62,2 66,7
Validos De acuerdo 14 31,1 31,1 97,8
Totalmente de acuerdo 1 2,2 2,2 100,0
Total 45 100,0 100,0

Tabla- 5. Créditos al sector servicios
Fuente: Propia
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4.1.7 Como solicitan crédito las PYME

La forma que usualmente utilizan las PYME paracgali crédito a las instituciones
financieras se especifica en este acapite (Tablkef)o resultado de la evidencia
empirica obtenida en la presente investigacionad@erdo a la literatura y la evidencia
empirica podemos indicar las siguientes variabdeimestigacion:

No. | Variable Descripcion
Las PYME solicitan crédito principalmente utilizando los canales

Normales normales ofrecidos por la institucion financiera (Plataforma de
1 atencion, venta directa, promociones, etc)

Sucursales Las PYM‘E solicitan crédito principalmente utilizando el canal de
2 Acercamiento a una sucursal

Contactos Las PYME solicitan crédito principalmente utilizando el canal de
3 Contactos con altos Directivos a nivel central

. Las PYME solicitan crédito principalmente utilizando el canal de
Programas gobierno

4 Programas del gobierno
. Las PYME solicitan crédito principalmente utilizando el canal de
Referencias ; : :
5 Referencias de otros empresarios que ya son clientes
o . Las PYME solicitan crédito principalmente utilizando el canal de
ercania ., . '
6 relacion cercana con ejecutivos de cuenta
Las PYME solicitan crédito principalmente utilizando los canales
Internet . o
7 de internet (correo, paginas web, etc)

Tabla- 6- Variables de como solicitan crédito ¥4V
Fuente: propia

Para medir las preferencias de las institucionenfiieras se ha utilizado la siguiente
escala Likert:

Total desacuerdo
Desacuerdo
Indiferente

De acuerdo

A |WIN|—=

Total acuerdo

Al realizar el andlisis de los datos, podemos cairsia tabla de contingencia con las
variables V1=Como solicitan crédito las PYME y V2eferencia para otorgar crédito.
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Preferencia para otorgar crédito
En Total

desacuerdo | Indiferente De acuerdo acuerdo Total

Cémo Normales 9 5 17 14 45
solicitan Sucursales 5 14 15 11| 45
g\?,(\j/;té) las Contactos 9 19 17 0 45
Programas gobierno 9 19 17 0 45

Referencias 7 19 19 0 45

Cercania 7 19 19 0 45

Internet 3 14 18 10 45

Tabla- 7. Forma en que las PYME solicitan crédito

Fuente: Propia

Figura- 22. Forma en que las PYME solicitan crédito
Fuente: propia

Preferencia
para otorgar
crédito

501

B En desacuerdo
[ indiferente

Ol De acuerdo

W Total acuerdo

Recuento

1071

S0J2BIU0]
elena
Buia

S2(ESININ
oLRol sewelfold
SEIOUS 188

De acuerdo a los resultados empiricos mostradogrndo en cuenta las preferencias
principales de “de acuerdo” y “totalmente de acogrdodemos indicar que existe un
alto grado de aceptacion por el modo normal queetidas PYME para solicitar crédito

a la institucion financiera, también por el ussdeursales e internet.

Para que esta afirmacion tenga mayor sustento,traones una nueva tabla de
preferencias con los resultados antes indicad@girSee muestra en la Tabla-8.
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Id Descripcion Observaciones %
1 | Normales 31 19.75%
2 | Sucursales 26 16.56%
3 | Contactos 17 10.83%
4 | Programas gobierno 17 10.83%
5 | Referencias 19 12.10%
6 | Cercania 19 12.10%
7 | Internet 28 17.83%

Tabla- 8. Preferencias de solicitud de créditoadePYME
Fuente: propia

Normales
20%

Internet

ucursales
16%

Contactos
11%

Programas
gobierno
11%

Figura- 23. Cémo solicitan crédito las PYME
Fuente: propia

Segun se aprecia en los resultados obtenidos, 4nd20las PYME acceden al crédito
por canales normales (plataforma, venta directd, &h 16% accede por medio de las

sucursales de la institucion financiera y un 18#zatcanales de internet.

4.2 CONSTRUCTOS DE LAS ESTRATEGIAS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

La presente investigacion realizada pretende ifieanti cudles son los factores
determinantes del otorgamiento de créditos a lagilPYor parte de las instituciones
financieras peruanas, comprobando por medio decsestructos relacionados con la
presente investigacion: vision PYME, informaciérgrantias, organizacion interna,
cadena de valor, macroeconomia. Estos construstosrf definidos a partir del marco

tedrico y del estado del arte, los mismos que Beatea continuacion:

C1: Vision PYME: Este constructo nos ayudara a definir cual esrdgegecion que

tienen las instituciones financieras respecto atosede las PYME, ademas, los
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atributos y caracteristicas principales que busestas instituciones al momento de
otorgar el crédito.

C2: Informacion: Este constructo esta relacionado al acceso ddariacion referido

al acceso al crédito de las PYME. Segun la litesatexisten problemas de informacion
marcados que determinan las decisiones al momenttodgar crédito a las PYME.

C3: Garantias: Constructo referido a los tipos de garantias gapaldan los créditos a
las PYME y que son muchas veces la base y/o demimale la decision de otorgar
crédito a las PYME.

C4: Organizacién interna: Es uno de los constructos que mide si es questducion
financiera tiene una organizacion preparada y adtcpara el otorgamiento de créditos
alas PYME.

C5: Cadena de valor: Este constructo ayudara a definir como son coresilds los
créditos PYME en la cadena de valor de la institudinanciera, en los resultados que
se obtienen de ello.

C6: Macroeconomia: Este constructo permitird ayudarnos a conoceassivariables
macroecondémicas afectan el proceso de otorgamiEntwédito a las PYME por parte

de las instituciones financieras.

4.3 ANALISIS FACTORIAL DE LOS CONSTRUCTOS

En base a los dos constructos que representaneth ae estudio, se realizé el analisis
multivariado por medio del método estadistico danado andlisis Factorial. Entre los
procedimientos o técnicas estadisticas utilizadasa pcontrastar la validez del
constructo destaca en mayor medida el AndlisisoFiati{en adelante AF). En general,
podemos decir que ésta es la técnica por excelenidizada para la validacion de
constructo. Conceptualmente, AF presenta dos tpo®dalidades diferentes: Analisis
Factorial Exploratorio (en adelante EFA) y Analidiactorial Confirmatorio (en
adelante CFA). Las diferencias entre ambas son ruga®, tanto desde una perspectiva
tedrica como matematica. La diferencia mas imptetasta referida a que CFA se
conduce principalmente por teorias sustantivasryegpectativas, mientras que EFA,
como su nombre implica, principalmente es una t&cgue, basada en los datos, intenta
descubrir la estructura subyacente que éstos pofgelien, 1989). En general,
podemos establecer que ambos tipos de procedimsentmorresponden con las dos
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grandes aproximaciones que solemos llevar a cataolgaefinicion de los constructos:
la aproximacion inductiva o exploratoria y la detiltec 0 confirmatoria. Para nuestro

caso de estudio hemos utilizado el Analisis Faak&xploratorio.

4.3.1 Andlisis factorial al constructo Vision PYME

En el andlisis de este constructo procederemoscaruiiquellos factores, dentro de las
variables establecidas en el cuestionario, a apiajue definen la vision de las
instituciones financieras respecto al otorgamiel@a@rédito a las PYME. En la Tabla-1

siguiente detallamos las variables que miden eststruicto:

No | Variable Descripcion (se toma en cuenta...)
Si la PYME se encuentra formalmente constituida,
1| PYME Formal si cuenta con registro de contribuyente
Si una de las practicas de la PYME es la innovacion
2 | PYME Innova en cualquier rubro
Si la PYME cuenta con soporte tecnolégico para
3 | Tecnologia Sus operaciones
4 | Tiene Marca Si la PYME cuenta con una marca reconocida
Si la PYME se considera competitiva dentro del
5| Es Competitiva sector y rubro en el que se desempena
6 | Riesgo crediticio El tipo de calificacién crediticia que tiene la PYME
La legislacion vigente, si esta se cumple de acuerdo
7 | Legislacion a las normas del pais

Si el(los) duefio(s) de la PYME mantienen
relaciones con los miembros directivos de la

8 | Relaciones institucion financiera
Si la PYME ha sido o es cliente de la institucion
9| Es Cliente financiera

Si ha tenido un desempefio normal en sus
operaciones con la institucidn y otras instituciones
10 | Historial crediticio (central de riesgo)

Si la PYME ha crecido en el transcurso de los anos
11| Tamano de la PYME | que tiene de formada

Tabla- 9. Variables del constructo Vision PYME
Fuente: propia

Andlisis de la matriz de correlacion constructo Vieon PYME

De acuerdo con el reporte “matriz de correlacionseg’ puede comprobar que las
variables utilizadas en este andlisis cumplen docrieerio de que la existencia del

50%+1 de las correlaciones bivariadas observablesignificativas y que el valor del

determinante de la matriz de correlaciones est& €0 y 0,50, por lo que se puede

afirmar que existe inter-correlacién entre las al@les consideradas en el analisis.
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PYME Formal PYME Innowva Tecnologia Tiens Marca Es Competitiva Riesgo crediticio Legislacion Relaciones Es Cliente Historial crediticio Tamaho de la
PYME
Comelacicn de Pearson 1 408" V3BT VI3 010 T ] 128 174 -331 -, 032 -.216
PYME Formal Sig. {bilateral) i) i) i 248 T 358 252 i BB 154
M 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Correlacidn de Pearson 408 5477 214 183 238 188 4 - 208 AOTE - 128
PYME Innova Sig. (bilateral) 005 i) 58 2R 116 218 021 AT 611 403
M 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Comelacicn de Pearson J3ETT 54T ra JD4E - 132 2B o3z - 435" -, 154 - 150
Tecnologia Sig. {bilateral) 008 DD 048 i 286 051 835 J003 202 225
N 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Comelacicn de Pearson 234 214 ra (248 - ES V25 S5 L5 D44 - 180
Tiens Marca Sig. {bilateral) 122 B8 048 101 BT 414 538 451 TT4 253
M 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Correlacidn de Pearson 010 83 048 245 86 143 -01z A1 11z - 108
Es Compestitiva Sig. (bilateral) 24E 2R .T56 101 .00 250 837 JO05 483 480
M 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Correlacidn de Pearson 040 238 - 13z -, 05 86 253 23T 35T B2 136
Riesgo crediticio Sig. {bilateral) 753 116 286 BT i) .03 134 015 060 372
N 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Comelacicn de Pearson 3 188 e 125 142 J2ET 1 108 - D45 2T 111
Legislacian Sig. {bilateral) 358 216 D61 414 250 e ATE i 073 468
N 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Correlacidn de Pearson T4 344 032 05 =012 JEIT 09 1 JBS o= ] 053
Relaciones Sig. (bilateral) 252 021 B35 538 237 124 ATE 579 050 544
M 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Correlacidn de Pearson =33 - 208 - 435 A15 A1 35T -,045 [085 1 I3E J081
Es Cliznte Sig. (bilateral) 026 171 e 451 005 015 .TBE T 116 556
N 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Comelacicn de Pearson =032 JOTE - 154 L4 L1z e v LETD 223 2R 1 152
Historial crediticio Sig. {bilateral) 836 E11 202 T4 453 i) 072 050 116 320
N 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Comelacicn de Pearson - 216 - 125 - 150 - 180 -, 108 136 111 JE3 JOB1 V1B 1
Tamafic dela FYME Sig. (bilateral) 154 A4 225 pra ] A0 AT2 488 544 556 320
N 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45

**_La correlzcion e significativa al nivel 0,01 (bilateral).
*. La correlscidn 25 significants al nivel 0,05 (bilsters

Tabla- 10. Matriz de correlaciones - constructodviPYME

Fuente: propia
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Asimismo, en relacién al Test de esfericidad deleBarse contrasta si la matriz de
correlacion de las variables observadag, €& igual a la matriz identidad. Se puede
comprobar que la hipotesis nula se rechaza, losgymfica que las variables estan inter-

correlacionadas y es valida la aplicacion del arsafactorial (Hair, et.al 2001).

KMO y prueba de Bartlett
Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer- G149
Clkin.
Prueba de esfericidad de Chi-cuadrado 104,742
Bartlett aproximaco
al a4
Sig. ,ann

Respecto de la adecuacion de la muestra, se poegeabar que el KMO global alcanza
un valor de 0,619, es decir, KMO>0,6, lo que sigaifjue los datos son aceptables (Hair,
et.al 2001). En tanto, el KMO por variables indizee todas las variables son adecuadas,

dado que todos son mayores que 0,5.

La Tabla-11 muestra la matriz de covarianzas ardgen y la matriz de correlaciones anti
imagen. La matriz de covarianzas anti imagen coetidos negativos de las covarianzas
parciales y la matriz de correlaciones anti imagemtiene los coeficientes de correlacion

parcial cambiados de signo (Hair, et.al 2001).

En la diagonal de la matriz de correlaciones anigen se encuentran las medidas de
adecuacién muestral para cada variable. El modaitorial elegido es adecuado para
explicar los datos, porque los elementos de laotialgde la matriz de correlaciones anti

imagen tienen un valor préximo a la unidad y elaeke elementos son pequenios.
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PYME Formal PYME Innova Tecnologia Tiene Marca Es Competitiva | Riesgo crediticio | Legislacion Relaciones Es Cliente | Historial crediticio| Tamano dela
PYME
PYME Formal i) -078 -,043 - 138 005 -,084 -,005 -,0a2 181 005 135
PYME Innaova - 078 A9 =217 -018 -072 - 162 o -89 072 -,083 085
Tecnologia -043 =217 443 =127 -,080 095 - 180 045 128 A37 -,b04
Tiene Marca - 138 - 018 - 127 740 -1 154 -040 -,041 - 163 -044 054
Es Competitiva 005 - 072 -,080 =111 841 - 181 034 128 -,200 002 084
Covarianza anti-imagen Riesgo crediticio - g4 -152 095 154 -181 5a8 - 187 -044 -140 -033 =08
Legislacién -,005 07 -180 -040 -,034 - 187 740 004 050 -213 -0a4
Relaciones -0a2 -189 045 -041 126 -,044 004 747 - 077 -147 -076
Es Cliente R 072 129 - 183 -,200 -140 050 077 502 -047 1006
Histarial credticio 005 -,083 137 - 044 002 -033 -213 - 147 -.047 745 -055
Tamafio dela PYME 135 055 -,004 054 004 -,091 - 084 -076 006 -055 364
PYME Formal T48* -134 077 - 1% 007 =13 -,007 - 115 274 007 AT5
PYME Innova - 134 8307 -, 461 -030 -128 -,283 118 -2 145 -103 085
Tecnologia =077 -,461 818° -220 -,093 186 -32 o077 27 238 -007
Tiene Marca - 19 -,030 -,220 560" - 181 234 -,085 -85 -, 267 -,058 087
Es Competitiva 007 - 128 -,093 - 181 Bog® -,2683 -04g 182 -362 003 128
Correlacion anti-imagen Riesgo crediticio =13 -,283 188 234 -283 BEE® -,238 - 066 -257 -,050 - 128
Legislacién -007 118 - 32 -085 -, 04g -,238 54T* 005 081 -.288 - 105
Relaciones - 115 -32 077 -085 182 -,066 1005 534* - 127 - 197 -,085
Es Cliente 274 145 27 - 2687 -362 -,257 081 - 127 B13° - 077 008
Histaorial credticio 007 -103 238 -,058 ,003 -,080 -238 - 197 - 077 B48* -,069
Tamafio dela PYME A75 085 -,007 067 126 - 128 - 105 -,095 008 -,068 JB50*

a. Medida de adecuacion muestral

Tabla- 11. Matriz anti imagen - constructo visionME
Fuente: propia
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Determinacién del niumero de factores.

Mediante el Analisis de Componentes Principales RAGemos extraido el niamero de
factores y utilizamos dos métodos para ello. Einprb referido a la Regla de Kaiser,
donde nos fijamos en los valores propios (Autoweaniciales), columna total de la tabla
de la matriz de correlaciones de la Tabla-12, se@eriores a la unidad. Se puede apreciar

gue el niamero de factores que resultan como para sblucién final son cuatro.

Componente
Total e .de = 40 Total o .de la v
varianza | acumulado varianza | acumulado
1 2,481 22,553 22,553 2,481 22,553 22,553
2 2,227 20,246 42,799 2,227 20,246 42,799
3 1,384 12,578 55,377 1,384 12,578 55,377
4 1,020 9,271 64,648 1,020 9,271 64,648
5 ,924 8,398 73,046
6 ,785 7,136 80,183
7 ,621 5,644 85,826
8 542 4,928 90,755
9 422 3,834 94,588
10 ,324 2,943 97,532
11 ,272 2,468 100,000

Método de extraccion: Andlisis de Componentes principales.

Tabla- 12. Varianza total explicada constructo 8isPYME
Fuente: propia

Otro método utilizado para esta determinacion dehero de factores es el del gréafico de
sedimentacién, que se muestra en la Figura-24 ydgtegmina que a partir de quiebre de
la curva (codo) marcado en el punto 5, se tomarcusmta los puntos que estan a la

izquierda de dicho punto. Como se aprecia, som#iopu4 factores.
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Figura- 24. Gréfico de sedimentacion — construgmm PYME

Fuente: propia

Asi mismo se muestra la Tabla-13 con la matrizaleponentes donde se aprecia que la

extraccidon ha sido de 4 componentes, se denotandaes que permitiran extraer los las

variables que corresponden a cada componente @tair2001).

Componente
1 2 3 4
PYME Formal ,700 -,128 ,035 -,216
PYME Innova , 790 ,156 ,086 -,146
Tecnologia ,786 -,276 -,023 ,279
Tiene Marca ,461 ,135 -,462 -,021
Es Competitiva ,178 ,576 -,587 ,185
Riesgo crediticio ,100 , 748 ,058 ,045
Legislacion ,401 ,351 ,264 ,622
Relaciones ,319 ,407 411 -571
Es Cliente -,395 ,683 -,380 -,105
Historial crediticio ,015 ,623 ,331 -,092
Tamafo de la PYME -,274 ,240 ,566 324

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.

a. 4 componentes extraidos

Tabla- 13. Matriz de componentes — constructo miSi¥ME

Fuente: propia

118



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMvidencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

Interpretacion de los factores del Constructo Visia PYME.

De acuerdo a la matriz de componentes podemosamdige los cuatro componentes
(factores) estarian determinados por los siguientes

- Caracteristicas de la PYME

- PYME como cliente de la instituciéon

- PYME relacionada y tamafio

- Legislacion del gobierno

En la Tabla-14 se muestra la agrupacion de loorestde acuerdo a las variables

analizadas, donde apreciamos los cuatro factoogmipstos con sus respectivas variables.

No | Variable | Descripcion
Caracteristicas de la PYME

Si la PYME se encuentra formalmente constituida,

1| PYME Formal si cuenta con registro de contribuyente
Si una de las practicas de la PYME es la innovacion
2 | PYME Innova en cualquier rubro
Si la PYME cuenta con soporte tecnolégico para
3 | Tecnologia Sus operaciones
4 | Tiene Marca Si la PYME cuenta con una marca reconocida
Sila PYME se considera competitiva dentro del
5| Es Competitiva sector y rubro en el que se desempena
6 | Riesgo crediticio El tipo de calificacion crediticia que tiene la PYME

PYME como cliente de la institucion

Si la PYME ha sido o es cliente de la institucion
9| Es Cliente financiera

Si ha tenido un desempefio normal en sus
operaciones con la institucion y otras instituciones
10 | Historial crediticio (central de riesgo)

PYME relacionada y tamaiio

Si el(los) duefo(s) de la PYME mantienen
relaciones con los miembros directivos de la

8 | Relaciones institucion financiera

Si la PYME ha crecido en el transcurso de los afos
11| Tamano de la PYME | que tiene de formada

| Legislacion del gobierno

La legislacién vigente, si esta se cumple de acuerdo
7| Legislacion a las normas del pais

Tabla- 14. Factores del constructo — vision PYME
Fuente: propia
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4.3.2 Andlisis factorial al constructo Informacion

En el andlisis de este constructo procederemoscarudquellos factores, dentro de las
variables establecidas en el cuestionario, a apajue definen la obtencion de la
informacion de las instituciones financieras repeal otorgamiento de crédito a las

PYME. En la Tabla-15 detallamos las variables queepermiten medir este constructo:

No | Variable Descripcion
Para otorgar crédito a las PYME es importante el nivel minimo
de activos, las ventas y el nimero de empleados que tiene la

1| Tamano empresa
La antigliedad de la PYME es un criterio importante al
2 | Antigliedad momento de otorgarle crédito

Se considera importante que el duefio (empresario) sea cliente
de la institucion financiera para el otorgamiento de crédito a las
3 | Duenio cliente PYME

El hecho de que la PYME ofrezca sus servicios a segmentos
socioeconomicos especificos (A/B/C/D) es determinante para

4 | Servicios el crédito
Se considera importante que la PYME tenga una posicion
5 | Posicion dominante en su mercado/industria/regién
Las PYME que operan en sectores de fuerte competencia
6 | Competencia tienen mas dificultad de acceder al crédito.
Si la PYME tiene un plan de empresa es determinante para la
7 | Plan de negocios obtencion de crédito
La institucion financiera utiliza modelos econémicos para la
8 | Modelos evaluacion a las PYME

El analisis de crédito depende de estimaciones cualitativas. La
institucién financiera no utiliza modelos de calificacién
9 | Cualitativo crediticia para el otorgamiento de créditos a las PYME

El analisis de crédito depende de estimaciones cuantitativas.
La institucion financiera utiliza modelos de calificacién

10 | Cuantitativo crediticia para el otorgamiento de créditos a las PYME
Como informacién complementaria se toma en cuenta la
11 | Gestion calificacion de la calidad de la administracion de la PYME

Como informacion complementaria, se toma en cuenta el
analisis de fortalezas, debilidades, oportunidades y amenazas

12 | FODA en la PYME
Como informacion complementaria se toma en cuenta el grado
13 | Cultura pago de informalidad y cultura de pago de la PYME
Como informacién complementaria se toma en cuenta el
14 | Analisis financiero analisis financiero de la PYME
Como informacién complementaria se toma en cuenta el
15 | Indicadores del sector proyeccion de indicadores sectoriales

Como informacion complementaria se toma en cuenta las
16 | Proyecciones financieras | proyecciones financieras de la PYME

Como informacién complementaria se toma en cuenta el
17 | Analisis del duefio analisis financiero del duefo/empresario de la PYME

Tabla- 15. Variables del constructo Informacién
Fuente: propia
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Anéalisis de la matriz de correlacién del constructoanformacion

De acuerdo con el reporte “matriz de correlaciorsgpg® se muestra en la Tabla-16, se
puede comprobar que las variables utilizadas enagstlisis cumplen con el criterio de que
la existencia del 50%+1 de las correlaciones kadas observables son significativas y
que el valor del determinante de la matriz de ¢tacienes esta entre 0,00 y 0,50, por lo
que se puede afirmar que existe inter-correlacritnedas variables consideradas en el
analisis (Hair, et.al 2001).

Asimismo, en relacién al Test de esfericidad deleBarse contrasta si la matriz de
correlacion de las variables observadag, € igual a la matriz identidad. Se puede
comprobar que la hipotesis nula se rechaza, losgymfica que las variables estan inter-

correlacionadas y es valida la aplicacion del arsafactorial (Hair, et.al 2001).

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. 656

Chi-cuadrado aproximado 255 555
Prueba de esfericidad de

gl 136
Bartlett

Sig. .oon

Respecto de la adecuacion de la muestra, se poegeabar que el KMO global alcanza
un valor de 0,656, es decir, KMO>0,6, lo que sigaique los datos son aceptables (Hair,
et.al 2001). En tanto, el KMO por variables indizee todas las variables son adecuadas,

dado que todos son mayores que 0,5.

La Tabla-17 muestra la matriz de covarianzas ardgen y la matriz de correlaciones anti
imagen. La matriz de covarianzas anti imagen coetidos negativos de las covarianzas
parciales y la matriz de correlaciones anti imagemtiene los coeficientes de correlacion
parcial cambiados de signo. En la diagonal de laiznde correlaciones anti imagen se
encuentran las medidas de adecuacion muestralcpde variable. EI modelo factorial

elegido es adecuado para explicar los datos, pdaguelementos de la diagonal de la
matriz de correlaciones anti imagen tienen un valdximo a la unidad y el resto de

elementos son pequefios (Hair, et.al 2001).

121



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYM#videncia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

Tamafio Antighedad Duefio | Sericios Posicion Competencia | Plan de Modelos | Cuslitative | Cuantitativo Gestion FODA Cultura Analisis Indicadores | Proyecciones | Anslisis
cliente negocios pago financieno del sector financieras del duenio
. Cormelacion de Pearson 1 181 .07 003 07 027 206 1861 3268 33687 -.085 072 024 053 348" 024 -.128
Temate Sig. (bilateral) 234 807 Be5 A81 262 176 280 029 024 B2 536 BT4 702 021 BT4 402
Comelacidn de Pearson 181 1 -144 -228 -338 -152 -257 -233 -115 -112 =231 132 023 .055 053 -.163 -118
Antigiedad
Sig. (bilateral) 234 346 132 025 318 088 24 450 463 27 386 .Ba2 721 735 267 434
. Comelacidn de Pearson 078 - 144 1 3807 3417 -122 028 -074 098 -215 .195 -113 -074 -212 129 -074 .051
Duweno cliente
Sig. (bilateral) 607 346 008 024 426 BET 621 821 186 198 462 G821 163 A05 621 738
o Comelacidn de Pearson .0a3 -228 3307 1 TR 3107 042 -.080 14 020 .0as 248 J055 038 280 70 3937
Senviss Sig. (bilateral) 886 ,132 008 011 038 ,T86 G694 458 R0 523 L1011 718 806 066 263 Rilit:]
. Comelacidn de Pearson 107 -338° 3417 378 1 448 104 026 .161 -087 194 .105 - 157 -223 255 .160 182
Pasiian Sig. (bilateral) 491 L0256 024 011 .002 504 869 288 E33 207 497 308 146 088 200 211
. Cormelacion de Pearson 027 -152 -122 3107 4487 1 37e 4487 427 245 004 229 093 -023 229 152 1639
Competencia Sig. (bilateral) 862 318 426 J038 .002 010 .00z 003 ,103 T L1231 542 BB3 L1358 318 268
Plan de negacios Cormelacion de Pearson 208 -257 028 042 104 a7E 1 53T 6827 287 128 -.067 3137 082 3387 201 160
Sig. (bilateral) 176 Rit:3e] B57 786 504 010 000 .0oo 056 40 662 036 547 0258 186 293
Cormelacion de Pearson 161 -233 -074 -.060 026 4487 B3T 1 6407 356" 160 -.262 287 .010 246 169 118
Modslos Sig. (bilatersl) 290 124 631 594 869 ooz .00a .0oa 0156 293 082 048 948 108 267 4354
P Cormelacidn de Pearson 328 -1158 Dog 14 181 427 5827 E-Lhi 1 3207 L1851 -.085 220 -074 288" 4307 233
Fusitstivo Sig. (bilatersl) 023 450 521 458 298 003 .00a .00o .03z 323 578 1456 627 049 003 124
- Y Comelacion de Pearson 336 =112 -218 L0220 -087 246 287 356 3200 1 .126 -225 -070 - 138 -088 73 -,066
Fusnttatve Sig. (bilatersl) 024 453 .156 .893 533 103 055 015 .03z 411 138 546 354 528 255 565
s Comelacidn de Pearson -,088 -231 .186 088 L1894 004 128 ,160 L1561 126 1 -, 108 - 183 -,348" - 167 018 2087
Gestion Sig. (bilatersl) 531 27 .196 523 207 A7T 401 293 323 411 492 204 013 308 802 033
_ Comelacidn de Pearson 072 ,132 =113 248 .108 228 -0687 -.262 - 088 -228 - 108 1 062 042 246 =003 023
Fopa Sig. (bilateral) 638 386 462 01 497 131 562 082 578 138 492 686 783 108 585 883
. Comelacidn de Pearson 024 J023 -074 ,065 - 167 083 3137 297 220 -070 - 183 062 1 269 4927 .108 118
Cuturs psgo Sig. (bilateral) BT4 a2 821 719 209 542 038 048 L1486 546 204 586 074 001 492 A34
Anslisis Cormelacidn de Pearson 058 055 =212 038 =223 =023 .09z 010 =074 =138 - 348 S04z 269 1 AT3 =118 070
financien Sig. (bilateral) q02 721 163 208 L1486 Be32 547 D48 827 264 018 TE3 074 261 4325 545
Indicadores del Comelacidn de Pearson 348 .053 129 280 255 229 338 245 238" -088 - 157 245 4327 73 1 220 3450
sector Sig. (bilateral) 021 735 405 085 099 L1325 025 108 049 528 20 108 001 2681 182 020
Proyecciones Comelacidn de Pearson 024 -.1639 -074 170 .160 .152 201 .1639 4307 173 018 -003 .105 -113 220 1 A4T4T
financiaras Sig. (bilateral) BT 267 631 263 200 318 186 267 003 258 802 985 482 435 .162 001
Anslisis del Comelacidn de Pearson -128 -113 .051 383 192 .169 160 113 233 -066 308 023 119 070 G430 4747 1
duefio Sig. (bilateral) 402 A34 738 008 211 268 293 A34 124 665 038 883 434 545 020 .001

*. Ls comelacion es significants al nivel 0,05 (bilsteral).

= Lacomelscion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Tabla- 16. Matriz de correlaciones constructo imfacion

Fuente: propia
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Tamafio | Antigiedad Duefio Servicios Paosicion Competencia Plan de Modelos Cuslitativo | Cuantitativo | Gestiagn FODA Culttura Andlisis Indicadores | Proyecciones | Andlisis del
cliente negocios pago financiero del sector financieras duefio

Tamarfio 465 - 113 -044 050 -120 115 035 -020 -0a8 =221 050 -, 104 100 =113 -.134 073 062

Antigiedad =113 553 -033 112 188 - 116 158 134 -070 041 -001 021 -007 014 -087 051 -040

Duefio cliente -.044 -033 411 -229 =071 113 -.055 021 -072 147 -.058 123 005 158 -030 057 o744

Servicios 050 112 -229 408 -006 -.102 107 052 -007 -.149 048 =111 -016 =127 -030 025 - 137

Paosicidn =120 188 =071 -006 346 -.195 045 107 015 125 =117 095 058 045 -.098 -085 036

Competencia 115 -1186 L1132 -102 -.195 312 -.058 =131 -047 -079 085 - 151 016 027 040 078 -018

Plan de negocios 035 158 - 065 107 046 -068 385 036 - 162 -079 -.038 001 -045 -118 -.089 J055 -004

Modelos =030 134 021 052 107 =131 036 317 =118 011 =114 L1581 -078 -003 -085 013 030

Covarianza anti-

. Cuaslitativo -.098 -070 -072 -007 015 -047 -152 =118 27D 021 -.004 -,008 -002 021 056 - 154 =011
imagen

Cuantitativo =221 041 147 -, 148 125 -079 -079 011 021 416 =112 .165 013 134 037 -103 De4

Gestidn L0850 -,001 -058 D48 =117 /096 -038 =114 -004 =112 481 -,088 050 27 JA21 164 -222

FODA - 104 021 123 =111 085 -.151 001 L1851 -008 L1658 -.085 585 003 051 -.109 -031 Kol

Cultura pago 100 -007 005 -016 058 J016 -.045 -078 -002 013 050 .00z 582 -068 -.180 -001 041

Anslisis financiero =113 014 158 - 127 045 J027 -115 -003 021 134 27 061 -068 611 023 101 -085

Indicadores del sector -134 -.087 -020 -020 -.098 040 -.083 -088 056 037 121 -, 108 - 180 023 379 -005 - 142

Proyecciones financieras 073 061 087 025 -085 078 055 018 - 154 -103 164 -031 -001 101 -005 488 -.202

Anslisis delduefio 052 -.040 074 - 137 036 -018 -.004 030 =011 084 -222 .0as 041 -0886 -.142 -202 431

Tamarfio 351% -223 =101 L1158 -3200 202 083 -078 -271 -.503 27 -,200 183 =211 -320 L1653 128

Antigiedad -223 459° -068 235 430 -279 343 321 =178 086 -.00z2 037 -012 024 -181 ST -083

Duefio cliente =101 -.068 .380° - 558 -.189 215 -163 05T -213 355 -133 250 013 318 -075 150 ATT

Servicios 115 235 - 568 A451° -016 -287 270 145 -022 -.362 107 -.228 -032 -254 -076 055 -326

Posicion =300 430 - 183 =018 441% -.585 125 323 048 328 -288 211 130 099 =271 =207 093

Competencia 302 -278 315 -287 -.595 4T3 =197 -416 - 168 -219 247 -, 354 038 0532 17 199 -050

Plan de negocios 083 343 - 163 270 125 - 197 S571% 104 - 464 -.199 -.088 .00z -086 -238 -.232 126 =011

) Modelos -078 321 05T 145 323 -416 104 517° -398 030 -283 350 - 180 -007 -275 049 J0e1

_CD"EIBCiDn snt- Cuaslitativo =271 - 178 -213 -022 048 -.158 - 464 -398 J5a2® J061 =011 -013 -0085 052 AT3 -418 -021
imagen

Cuantitativo -.503 086 355 -362 328 -219 -.199 030 051 400% -.251 335 027 265 082 -229 199

Gestion JA27 -.002 =133 107 -.288 247 -.088 -293 =011 -.251 403® - 178 113 234 284 340 - 487

FODA -.200 037 250 -228 211 -.354 003 350 -013 335 -178 .342° 005 102 =231 -.059 194

Cultura pago 183 -012 0132 -032 130 J038 -.096 - 180 -008 027 113 .005 .T10® -118 -383 -.00z2 0ez

Anslisis financiero =211 024 318 -.254 088 J063 -238 -007 052 265 234 102 -1186 .453° 049 184 -, 166

Indicadores del sector -320 =181 -076 -076 -271 LT -.232 -275 T3 082 284 -231 -383 048 572" -012 -352

Proyecciones financieras 183 1T 180 058 -.207 L1899 126 049 -418 -.229 240 -058 -002 84 -012 488° -441

Anslisis delduefio .139 -,083 ATT -326 083 -/050 =011 081 - 031 199 - 487 194 082 - 166 -.352 - 441 ATE®

Tabla- 17. Matriz anti imagen constructo informacio
Fuente: propia
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Determinacién del niumero de factores.

Mediante el Analisis de Componentes Principales RAGemos extraido el nimero de
factores y utilizamos dos métodos para ello. Einprb referido a la Regla de Kaiser,
donde nos fijamos en los valores propios (Autoweaniciales), columna total de la tabla
de la matriz de correlaciones de la Tabla-18, se@eriores a la unidad. Se puede apreciar
gue el niamero de factores que resultan como par& sblucién final son seis.

Componente
Total e .de = i Total o .de la I
varianza | acumulado varianza | acumulado
1 3,690 21,703 21,703 3,690 21,703 21,703
2 2,313 13,607 35,310 2,313 13,607 35,310
3 2,079 12,232 47,542 2,079 12,232 47,542
4 1,402 8,245 55,787 1,402 8,245 55,787
5 1,290 7,587 63,375 1,290 7,587 63,375
6 1,127 6,630 70,005 1,127 6,630 70,005
7 ,892 5,245 75,251
8 ,843 4,962 80,212
9 ,702 4,130 84,343
10 ,633 3,724 88,067
11 ,603 3,549 91,615
12 ,399 2,349 93,965
13 ,350 2,061 96,026
14 ,229 1,347 97,373
15 174 1,025 98,398
16 ,150 ,883 99,281
17 ,122 719 100,000

Método de extraccion: Analisis de Componentes principales.

Tabla- 18.Varianza total explicada constructo Infacion
Fuente: propia
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Figura- 25. Gréafico de sedimentacion constructorimicion
Fuente: propia

Otro método utilizado para esta determinacion dehero de factores es el del grafico de
sedimentacion, que se muestra en la Figura-25 ydgtegmina que a partir de quiebre de
la curva (codo) marcado en el punto 7, se tomarcuamta los puntos que estan a la

izquierda de dicho punto. Como se aprecia, soméopu6 factores.
Asi mismo se muestra la Tabla-19 con la matrizaleponentes donde se aprecia que la

extraccion ha sido de 6 componentes, ademas dslia nas permite establecer las

variables que componen cada factor elegido parstmouestudio.
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Componente
1 2 3 4 5 6
Tamafio ,268 ,290 ,050 71 -,043 ,250
Antigiiedad -,389 ,387 ,213 ,256 ,071 ,402
Duefio cliente , 147 -,551 ,123 ,340 -,626 ,028
Servicios ,378 -,502 ,430 ,042 ,053 -,004
Posicion ,391 -,650 ,244 ,199 ,066 -,139
Competencia ,635 -,068 ,147 ,024 ,501 -,356
Plan de negocios 727 ,265 -,151 ,001 -, 157 -,237
Modelos ,710 ,307 -,318 -,079 -,106 -,182
Cualitativo ,806 ,176 -,209 ,121 -,054 ,093
Cuantitativo 378 ,215 -,530 ,266 341 ,126
Gestion ,202 -,504 -,494 -,064 -,097 -,026
FODA -,031 -,061 ,595 ,183 ,508 -,156
Cultura pago ,344 ,498 ,345 -,244 -,311 -,130
Andlisis financiero ,020 ,481 431 -,249 -,114 -,142
Indicadores del sector ,533 , 178 ,598 ,128 -,204 , 157
Eggﬁiﬁgges 504 -,070 -,036 -,279 243 589
Andlisis del duefio ,469 -,285 ,202 -,489 ,004 457

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.
a. 6 componentes extraidos

Tabla- 19. Matriz de componentes constructo Infa@igma
Fuente: propia

Interpretacion de los factores constructo Informaaodn.

De acuerdo a la matriz de componentes podemosaindjae los seis componentes

(factores) estarian determinados por los siguientes

- Informacion detallada de la PYME

- Capacidad de pago de la PYME

- Posicion de la PYME en el sector

- Acercamiento de la PYME en la institucion
- Analisis de la PYME

- Capacidad de permanencia de la PYME
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No | Variable | Descripcion

Informacion detallada de la PYME

Se considera importante que la PYME tenga una posicion

5 | Posicion dominante en su mercado/industria/region
Las PYME que operan en sectores de fuerte competencia
6 | Competencia tienen mas dificultad de acceder al crédito.
Sila PYME tiene un plan de empresa es determinante para la
7| Plan de negocios obtencion de crédito
La institucion financiera utiliza modelos econémicos para la
8 | Modelos evaluacioén a las PYME

El analisis de crédito depende de estimaciones cualitativas.
La institucion financiera no utiliza modelos de calificacién
9 | Cualitativo crediticia para el otorgamiento de créditos a las PYME

El analisis de crédito depende de estimaciones cuantitativas.
La institucidn financiera utiliza modelos de calificacién

10 | Cuantitativo crediticia para el otorgamiento de créditos a las PYME
Como informacién complementaria se toma en cuenta la
11 | Gestion calificacion de la calidad de la administracion de la PYME
Como informacién complementaria se toma en cuenta el
17 | Andlisis del duefio analisis financiero del duefio/empresario de la PYME

Capacidad de pago de la PYME

Como informacién complementaria se toma en cuenta el

13 | Cultura pago grado de informalidad y cultura de pago de la PYME
Como informacién complementaria se toma en cuenta el
14 | Analisis financiero analisis financiero de la PYME

Posicion de la PYME en el sector

El hecho de que la PYME ofrezca sus servicios a segmentos
socioeconomicos especificos (A/B/C/D) es determinante para

4 | Servicios el crédito
Como informacién complementaria se toma en cuenta el
15 | Indicadores del sector proyeccion de indicadores sectoriales

Acercamiento de la PYME a la institucion

Para otorgar crédito a las PYME es importante el nivel
minimo de activos, las ventas y el numero de empleados que
1| Tamaho tiene la empresa

Se considera importante que el duefio (empresario) sea
cliente de la institucion financiera para el otorgamiento de
3 | Dueiio cliente crédito a las PYME

Analisis de la PYME

Como informacién complementaria, se toma en cuenta el
analisis de fortalezas, debilidades, oportunidades y
12 | FODA amenazas en la PYME

Capacidad de permanencia de la PYME

La antigliedad de la PYME es un criterio importante al
2 | Antigliedad momento de otorgarle crédito

Como informacién complementaria se toma en cuenta las
16 | Proyecciones financieras | proyecciones financieras de la PYME

Tabla- 20. Factores del constructo Informacion
Fuente: propia
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4.3.3 Andlisis factorial al constructo Garantias

En el andlisis de este constructo procederemoscarudquellos factores, dentro de las
variables establecidas en el cuestionario, a apiglie definen las garantias que exigen las
instituciones financieras respecto al otorgamielgarédito a las PYME. En la Tabla-21

siguiente detallamos las variables que miden eststicto:

No. | Variable Descripcion

Existe facilidad de ejercer las garantias prendarias de un crédito
a las PYME en caso de incumplimiento

Existe un gran porcentaje de créditos a las PYME que presentan
incumplimiento (Cartera vencida)

Existe un gran porcentaje de garantias relacionadas a los

1| Ejecucion

2 | Incumplimiento

3 | Aplicacion créditos a las PYME que son exitosamente ejercidas
Existen diferencias en las tasas de morosidad de créditos a las
4 | Tasas/Garantia PYME cuando cuentan con garantias prendarias o no tienen
garantias
Los créditos con garantias prendarias son los de mayor tasa de
5| Mora-Prenda morosidad
6 | Mora-sin prenda Los créditos sin garantias prendarias son los de mayor tasa de
P morosidad

El Registro de Garantias Mobiliarias es muy util para el

7| Garantia mobiliaria otorgamiento de créditos a las PYME

La institucidn financiera busca entre los cuatro y ocho meses de
8 | Recuperacion1 morosidad la recuperacién o reestructuracion de un crédito a las
PYME por medios legales

La institucion financiera busca entre los ocho y doce meses de
9 | Recuperacion2 morosidad la recuperacion o reestructuracion de un crédito a las
PYME por medios legales

La institucion financiera busca a partir de los doce meses de
10 | Recuperacion3 morosidad la recuperacién o reestructuracion de un crédito a las
PYME por medios legales

Tabla- 21. Variables del constructo Garantia
Fuente: propia

Anélisis de la matriz de correlacién constructo Gaantias

De acuerdo con el reporte “matriz de correlacion€abla-22, se puede comprobar que las
variables utilizadas en este analisis cumplen tenterio de que la existencia del 50%+1
de las correlaciones bivariadas observables sonifisggivas y que el valor del
determinante de la matriz de correlaciones esté énb0 y 0,50, por lo que se puede
afirmar que existe inter-correlacion entre las atales consideradas en el andlisis (Hair,
et.al 2001).
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Ejecucion |Incumplimiento | Aplicacion | Tasas/Garantia| Mora-Prenda | Mora-sinprenda | Garantia mobiliaria| Recuperacion! | Recuperacion2 Recuperaciond
) Correlacion de Pearson 1 520 285 Nz B30 525 188 56 4817 A0
Ejecucion
Sig. (bilateral) 000 040 037 000 000 3 000 ,001 006
o Correlacion de Pearson B0 1 315 304 408 a2 078 293 41 296
Incumplimiento
Sig. (bilateral) 000 035 042 005 23 612 051 355 043
i Correlacion de Pearson 205 315 1 383 A1 145 -, 154 026 108 206
Aplicacion o )
Sig. (bilateral) 045 035 4 000 343 312 87 AT8 A74
. Caorrelacion de Pearson 3 304 363 1 481 333 244 AT0 168 125
Tasas/Garantia
Sig. (bilateral) 037 042 014 01 025 106 263 269 414
Correlacion de Pearson B30 408 B9 A8 1 ATe 132 274 267 357
Mora-Prenda
Sig. (bilateral) 000 005 ,000 001 001 368 069 058 016
Maora-sin Correlacion de Pearson B25 182 145 3337 476 1 343 381 254 113
prenda Sig. (bilateral) 000 23 343 025 01 021 05 092 460
Garantia Correlacion de Pearson 188 - 078 -154 -4 -132 343 1 289 031 - 187
mobiliaria Zig. (bilateral) 3 12 312 106 368 021 055 506 304
Correlacion de Pearson Be4 293 026 A70 274 381 289 1 45 237
Recuperacioni
Zig. (bilateral) 000 051 367 263 069 5 055 ,005 118
) Correlacion de Pearson 4617 A4 108 188 257 254 0 A5 1 ABE
Recuperacion2
Zig. (bilateral) 01 355 ATE 269 088 =2 596 005 o2
Correlacion de Pearson A0 295 206 125 357 113 - 157 237 455" 1
Recuperacion3d
Sig. (bilateral) 006 048 A74 414 016 480 304 18 002

* | g correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

* |a correlacion es significante al nivel 0,06 (bilateral).

Tabla- 22. Tabla de correlaciones constructo Garant
Fuente: propia

129




“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMvidencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

Asimismo, en relacién al Test de esfericidad deleBarse contrasta si la matriz de
correlacion de las variables observadag, € igual a la matriz identidad. Se puede
comprobar que la hipotesis nula se rechaza, losgymfica que las variables estan inter-

correlacionadas y es valida la aplicacion del arsafactorial (Hair, et.al 2001).

KMO y prueha de Bartlett
Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Mayer- 744
Olkin.
Frueba de esfericidad de Chi-cuadrado 136187
Bartlett aproximado
gl 45
Sig. 000

Respecto de la adecuaciéon de la muestra, se poegeabar que el KMO global alcanza
un valor de 0,749, es decir, KMO>0,7, lo que sigaifjue los datos son aceptables (Hair,
et.al 2001). En tanto, el KMO por variables indizee todas las variables son adecuadas,

dado que todos son mayores que 0,5.

La Tabla-23 muestra la matriz de covarianzas ardgen y la matriz de correlaciones anti
imagen. La matriz de covarianzas anti imagen coetidos negativos de las covarianzas
parciales y la matriz de correlaciones anti imagemtiene los coeficientes de correlacion
parcial cambiados de signo. En la diagonal de laizde correlaciones anti imagen se
encuentran las medidas de adecuacion muestralcpdea variable. EI modelo factorial

elegido es adecuado para explicar los datos, pdopuelementos de la diagonal de la
matriz de correlaciones anti imagen tienen un valdximo a la unidad y el resto de

elementos son pequefios (Hair, et.al 2001).
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Ejecucion Incumplirnienta Aplicacian Taszas/Garantia Mors-Prenda | Mora-sin prenda | Garantiamobiiara| Recuperacioni Recuperacion Recuperacion3
Ejecucian /366 -174 -046 -008 -042 - 108 -070 - 138 - 103 - 078
Incumplimiento -179 636 -,059 -, 067 - 041 073 043 -055 114 -054
Aplicacion -,046 -05% 665 - 106 -202 083 - 025 08 3,326E-005 -0o07
Tazas/Garantia -005 -057 - 106 634 -078 - 144 207 -046 - 047 ,085
] . Mora-Prends -062 - 041 -202 -078 434 - 168 118 -028 020 -083
Covarienzs sri-magen Mora-sin prenda - 109 073 083 - 144 - 168 A08 -216 004 -007 J040
Garantia mobiliara -070 043 -025 207 118 -216 604 -127 -007 A23
Recuperacioni - 139 -055 108 -,046 -029 004 -127 594 -128 -001
Fecuperacion -103 14 3,326E-008 - 047 020 =007 -007 -128 38 -230
Recuperscion3 - 076 -054 -007 085 -083 J040 123 -001 -230 547
Ejecucion &08" -372 -,082 -010 -, 165 -,253 - 148 -,298 -212 -, 155
Incumplimiento -372 788" -,081 - 106 078 A28 il -080 A78 - 100
Aplicacian -052 -0 744" - 154 - 375 143 -039 172 5,108E-005 -010
Tazas/Garantia -010 - 106 - 164 748" - 148 -,254 333 - 076 -074 48
. Mora-Prends -, 155 -078 - 375 - 148 755" -,359 224 -,056 038 -, 158
Comelscion anf-imagen
Mora-zin prenda -,253 28 143 -,254 -, 359 it - 388 008 -013 070
Garantia mobiliara - 149 ik -039 333 224 -388 AT -211 -012 196
Recuperacioni -,2598 -080 A72 -076 -056 008 -21 8100 -208 -002
Recuperscion2 -212 178 5,108E-005 -074 038 -013 -012 -209 756" -,358
Fecuperaciond -, 155 - 100 -010 148 -, 156 070 186 -002 -, 368 745"

a. Medida de sdecuscion muestrsl

Tabla- 23. Tabla de anti imagen de las covariadebsonstructo Garantias

Fuente: propia
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Determinacién del niUmero de factores constructo Gantias.

Mediante el Analisis de Componentes Principales RAGemos extraido el niamero de
factores y utilizamos dos métodos para ello. Einprb referido a la Regla de Kaiser,
donde nos fijamos en los valores propios (Autoweaniciales), columna total de la tabla
de la matriz de correlaciones de la Tabla-16, se@eriores a la unidad (Hair, et.al 2001).

Se puede apreciar que el nimero de factores quikaregomo parte de la solucion final

son seis.
Componente
Total e .de ! 0 Total o .de la v
varianza |acumulado varianza |acumulado
1 3,620 36,195 36,195 3,620 36,195 36,195
2 1,704 | 17,043 53,238 1,704 | 17,043 53,238
3 1,170 11,702 64,941 1,170 11,702 64,941
4 ,818 8,180 73,121
5 124 7,242 80,363
6 ,569 5,692 86,055
7 ,455 4,548 90,603
8 ,385 3,847 94,450
9 ,288 2,884 97,334
10 ,267 2,666 100,000

Método de extraccion: Analisis de Componentes principales.
Tabla- 24. Varianza total explicada constructo Gtas
Fuente: propia

Grafico de sedimentacion

2

Autovalores

Numero de componente

Figura- 26. Gréfico de sedimentacidn constructcaG@a
Fuente: propia
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Otro método utilizado para esta determinacion dehero de factores es el del grafico de
sedimentacion, que se muestra en la Figura-26 ydgtegmina que a partir de quiebre de
la curva (codo) marcado en el punto 4, se tomarcuamta los puntos que estan a la

izquierda de dicho punto. Como se aprecia, som8pu3 factores.

Asi mismo se muestra la Tabla-17 con la matrizaleponentes donde se aprecia que la

extraccion ha sido de 3 componentes.

Componente
1 2 3
Ejecucién ,843 ,224 -,015
Incumplimiento ,614 -,200 -,013
Aplicacion ,502 -,505 ,207
Tasas/Garantia ,558 -,407 ,319
Mora-Prenda 771 -,291 ,193
Mora-sin prenda ,620 ,346 ,454
Garantia mobiliaria ,058 ,817 ,293
Recuperacionl ,603 ,491 -,104
Recuperacion2 ,567 ,257 -,508
Recuperacion3 547 -,117 -,653

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.

a. 3 componentes extraidos

Tabla- 25. Matriz de componentes constructo Gaaanti
Fuente: propia

Interpretacion de los factores constructo Garantias

De acuerdo a la matriz de componentes de la Tdblpe@lemos indicar que los tres
componentes (factores) estarian determinados p@idaientes:

- Garantia que sustenta el crédito

- Garantia mobiliaria que sustenta el crédito
- Recuperacion del crédito
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No. | Variable Descripcion

Garantia que sustenta el crédito

Existe facilidad de ejercer las garantias prendarias de un crédito
a las PYME en caso de incumplimiento

Existe un gran porcentaje de créditos a las PYME que presentan
incumplimiento (Cartera vencida)

Existe un gran porcentaje de garantias relacionadas a los

1 | Ejecucion

2 | Incumplimiento

3 | Aplicacion créditos a las PYME que son exitosamente ejercidas
Existen diferencias en las tasas de morosidad de créditos a las
4 | Tasas/Garantia PYME cuando cuentan con garantias prendarias o no tienen
garantias
Los créditos con garantias prendarias son los de mayor tasa de
5| Mora-Prenda morosidad
6 | Mora-sin prenda Los cr{adltos sin garantias prendarias son los de mayor tasa de
morosidad

Garantia mobiliaria que sustenta el crédito

El Registro de Garantias Mobiliarias es muy util para el
otorgamiento de créditos a las PYME

7 | Garantia mobiliaria

Recuperacion del crédito

La institucidn financiera busca entre los cuatro y ocho meses de
8 | Recuperacion1 morosidad la recuperacion o reestructuracion de un crédito a las
PYME por medios legales

La institucion financiera busca entre los ocho y doce meses de
9 | Recuperacion2 morosidad la recuperacién o reestructuracion de un crédito a las
PYME por medios legales

La institucion financiera busca a partir de los doce meses de
10 | Recuperacion3 morosidad la recuperacion o reestructuracion de un crédito a las
PYME por medios legales

Tabla- 26. Factores del constructo Garantias
Fuente: propia

4.3.4 Analisis factorial al constructo Organizacion intena

En el andlisis de este constructo procederemoscaruaquellos factores, dentro de las
variables establecidas en el cuestionario, a agigjle definen la organizacion de las
instituciones financieras respecto al otorgamietgarédito a las PYME. En la Tabla-27

siguiente detallamos las variables que miden eststicto:
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No. | Variable Descripcion

La competencia entre las instituciones financieras para colocar
créditos a las PYME es muy intensa

Considera que su institucion financiera atiende el segmento de
las PYME de forma distinta que a otros negocios

La institucion financiera cuenta con una unidad de negocios
especializada que atiende el crédito a las PYME

1| Competencia

2 | Diferenciacion

3 | Especializacion

4 Comité La institucion financiera cuenta con un comité o grupo que toma
decisorio las decisiones de crédito a las PYME

5 Continuidad La institucion financiera considera muy importante la continuidad
Personal del personal en el otorgamiento de créditos a las PYME

Los empleados de la institucién financiera reciben capacitacion

6 Capacitacion especializada para atender créditos a las PYME realizada por los
interna mismos miembros de la institucién financiera (Capacitacion
interna)

Los empleados de la institucién financiera reciben capacitacion
Capacitacion especializada para atender créditos a las PYME realizada por

/ externa personal externo de la institucion financiera (Capacitacion
externa)
8 Capacitacion Los empleados de la institucidn financiera reciben capacitacion
idiomas en idiomas para atender a las PYME
9 Capacitacion Los empleados de la institucidn financiera reciben capacitacion
tecnologica tecnoldgica (Tl, internet, productos, etc) para atender a las PYME

Tabla- 27. Variables del constructo Organizacidarima
Fuente: propia

Andlisis de la matriz de correlacion constructo Orgnizacion Interna

De acuerdo con el reporte “matriz de correlaciortes’la Tabla-28, se puede comprobar
que las variables utilizadas en este andlisis ceim@bn el criterio de que la existencia del
50%+1 de las correlaciones bivariadas observaldessignificativas y que el valor del
determinante de la matriz de correlaciones estée éno0 y 0,50, por lo que se puede
afirmar que existe inter-correlacion entre las alalés consideradas en el analisis (Hair,
et.al 2001).
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Competencia Diferenciacion | Especializacion | Comité decisorio Continuidad Capacitacion Capacitacion Capacitacion Capacitacion
Personal interna externa idiomas tecnolbgica
Correlacion dePearson 1 YL 8127 194 324 -030 033 -,082 -,082
Competencia
Sig. (bilateral) (LLH 000 202 030 047 829 T37 134
. Correlacion dePearson 578 1 B04 417 185 - 31g -,025 -188 -,200
Diferenciacion
3ig. (bilateral) ,000 000 000 200 033 Riti] 301 168
) Correlacion dePearson e 504 1 483 270 -,083 1000 - 185 - 10
Especializacion
3ig. (bilateral) 000 000 002 073 882 1,000 279 471
i Correlacion dePearson 194 5417 4837 1 -,083 -013 -,058 - 285 - 077
Comite decisorio
Sig. (bilateral) 202 000 002 588 835 718 091 &15
o Correlacionde Pearson 324 195 210 =083 1 253 247 098 028
Continuidad Personal
Sig. (bilateral) 030 200 073 peti 093 J02 523 BE6
o Correlacionde Pearson -030 -3 -063 -013 253 1 387 1060 - 024
Capacitacionintema
Sig. (bilateral) 347 033 682 936 093 003 604 BT7
_ Correlacion dePearson 033 -,025 000 -,066 247 a9 1 Ba0 -, 150
Capacitacion externa ) . _
3ig. (bilateral) 829 889 1,000 118 102 008 000 326
L Correlacion dePearson -,082 -, 158 -, 185 -,265 098 080 5007 1 333
Capacitacionidiomas
3ig. (bilateral) NET) 301 279 091 523 594 000 025
. ) Correlacion dePearson -0b2 -,209 =110 =077 028 -024 - 150 333 1
Capacitaciontecnologica
3ig. (bilateral) 734 168 471 615 856 877 328 025

Tabla- 28. Matriz de correlaciones constructo Oizgaidn Interna
Fuente: propia
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Asimismo, en relacién al Test de esfericidad deleBarse contrasta si la matriz de
correlacion de las variables observadag, €& igual a la matriz identidad. Se puede
comprobar que la hipotesis nula se rechaza, losgymfica que las variables estan inter-

correlacionadas y es valida la aplicacion del arsafactorial (Hair, et.al 2001).

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. 64T

Chi-cuadrado aproximado 131,983
Prueba de esfericidad de

ql 36
Bartlett

3ig. 000

Respecto de la adecuaciéon de la muestra, se poegeabar que el KMO global alcanza
un valor de 0,647, es decir, KMO>0,6, lo que sigaifjue los datos son aceptables (Hair,
et.al 2001). En tanto, el KMO por variables indizee todas las variables son adecuadas,

dado que todos son mayores que 0,5.

La Tabla-29 muestra la matriz de covarianzas ardgen y la matriz de correlaciones anti
imagen. La matriz de covarianzas anti imagen coetidos negativos de las covarianzas
parciales y la matriz de correlaciones anti imagemtiene los coeficientes de correlacion
parcial cambiados de signo. En la diagonal de laizde correlaciones anti imagen se
encuentran las medidas de adecuacion muestralcpde variable. EI modelo factorial

elegido es adecuado para explicar los datos, pdopuelementos de la diagonal de la
matriz de correlaciones anti imagen tienen un valdiximo a la unidad y el resto de

elementos son pequefios (Hair, et.al 2001).
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u

Competencia | Diferenciacion | Especializacion | Comité decisorio [ Continuidad Capacitacion Capacitacion Capacitacion Capacitacion
Personal interna externa idiomas tecnologica
Competencia 434 -194 -232 155 - 002 - 115 022 - 012 - 055
Diferenciacion - 194 325 044 -228 =137 21 - 028 003 10
Especializacion -232 044 473 - 191 - 13 03 -017 027 038
Comité decisorio 155 - 228 - 19 457 97 - 158 -027 074 -7
Covarianza anti-imagen Continuidad Personal - ooz =137 - 13 187 680 - 187 - 086 032 =111
Capacitacionintema - 115 21 03 - 168 - 187 548 - 188 1B - 018
Capacitacion externa 022 - 028 -017 -027 - 086 -188 378 -278 27
Capacitacionidiomas -012 003 027 074 032 118 -278 )| - 268
Capacitaciontecnol dgica - 055 01 036 - 17 -1 - 018 227 -,266 832
Competencia 547 - 518 - 512 M7 -003 -235 054 - 028 - 106
Diferenciacion -518 Ll 2 - 59 -282 501 - 074 008 223
Especializacion - 512 2 B4 -410 -4 180 - 041 054 066
Comité decisorio 7 - 591 - 410 305 353 -313 - 066 175 =217
Correlacion anti-imagen Continuidad Pers onal -,003 -292 -2 353 488° -306 - 130 082 -, 169
Capacitacionintema -235 501 180 - 33 -, 306 01 - 414 254 -3
Capacitacion externa 054 - 074 - 041 - 068 -130 - 414 308° -124 485
Capacitacionidiomas - 028 008 054 175 082 254 -124 30 -535
Capacitaciontecnol dgica - 106 223 068 -7 - 169 - 031 486 -535 23

a. Medida de adecuacion muestral

Tabla- 29. Matriz de covarianzas antimagen dektroito Organizacion Interna

Fuente: propia
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Determinacién del numero de factores constructo Omnizacion Interna.

Mediante el Analisis de Componentes Principales RAGemos extraido el niamero de
factores y utilizamos dos métodos para ello. Einprb referido a la Regla de Kaiser,
donde nos fijamos en los valores propios (Autoweaniciales), columna total de la tabla
de la matriz de correlaciones de la Tabla-30, se@eriores a la unidad (Hair, et.al 2001).
Se puede apreciar que el nimero de factores quikaresomo parte de la solucion final

son tres.
Autovalores iniciales Sumas de las saturaciong's al
cuadrado de la extraccion
Componente
Total 0 _de = 0 Total o0 _de la v
varianza | acumulado varianza | acumulado
1 2,668 29,639 29,639 2,668 29,639 29,639
2 1,910 21,226 50,865 1,910 21,226 50,865
3 1,210 13,442 64,307 1,210 13,442 64,307
4 1,000 11,106 75,414
5 ,898 9,973 85,386
6 ,556 6,175 91,561
7 AL17 4,629 96,191
8 ,185 2,052 98,243
9 ,158 1,757 100,000

Tabla- 30. Tabla de correlaciones de la variannatcocto Organizacion Interna
Fuente: propia

Grafico de sedimentacion

2 5

2,0

Autovalores
n
|

0,5

0,0

T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 5 7 &} 9

Nlamero de componente

Figura- 27. Gréfico de sedimentacion constructoa@izacion Interna
Fuente: propia
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Otro método utilizado para esta determinacion dehero de factores es el del grafico de
sedimentacion, que se muestra en la Figura-27 ydgtegmina que a partir de quiebre de
la curva (codo) marcado en el punto 4, se tomarcuamta los puntos que estan a la

izquierda de dicho punto. Como se aprecia, som8pu3 factores (Hair, et.al 2001).

Asi mismo se muestra la Tabla-31 con la matrizaleponentes donde se aprecia que la
extraccion ha sido de 3 componentes con sus regpedhdices que proporcionan las

variables de cada componente.

Componente
1 2 3
Competencia , 735 312 ,197
Diferenciacion ,848 ,026 ,136
Especializacion ,806 ,188 ,061
Comité decisorio ,642 -,123 -,108
Continuidad Personal ,260 ,626 ,002
Capacitacion interna -,213 537 -,541
Capacitacion externa -,140 ,820 -,186
Capacitacion idiomas -,376 ,637 472
Capacitacion tecnolégica -,268 ,067 , 766

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.

a. 3 componentes extraidos

Tabla- 31. Matriz de componentes constructo Orgamin Interna
Fuente: propia

Interpretacion de los factores del constructo Orgaizacion Interna.

De acuerdo a la matriz de componentes podemosaindjae los seis componentes

(factores) estarian determinados por los siguientes
- Especializacion en las PYME

- Personal capacitado para atender a las PYME

- Tecnologia para atender a las PYME
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No. | Variable | Descripcion
Especializacion en PYME

La competencia entre las instituciones financieras para colocar
créditos a las PYME es muy intensa

Considera que su institucion financiera atiende el segmento de
las PYME de forma distinta que a otros negocios

La institucion financiera cuenta con una unidad de negocios
especializada que atiende el crédito a las PYME

1| Competencia

2 | Diferenciacion

3 | Especializacion

4 Comité La institucion financiera cuenta con un comité o grupo que toma
decisorio las decisiones de crédito a las PYME
Personal capacitado para atender a las PYME
5 Continuidad La institucion financiera considera muy importante la continuidad
Personal del personal en el otorgamiento de créditos a las PYME

Los empleados de la institucion financiera reciben capacitacion

6 Capacitacion especializada para atender créditos a las PYME realizada por los
interna mismos miembros de la institucién financiera (Capacitacion
interna)

Los empleados de la institucién financiera reciben capacitacion
7 Capacitacion especializada para atender créditos a las PYME realizada por
externa personal externo de la institucion financiera (Capacitacion
externa)

8 Capacitacion Los empleados de la institucidn financiera reciben capacitacion
idiomas en idiomas para atender a las PYME

Tecnologia para atender a las PYME

9 Capacitacion Los empleados de la institucidn financiera reciben capacitacion
tecnologica tecnoldgica (Tl, internet, productos, etc) para atender a las PYME

Tabla- 32. Factores del constructo Organizaciéerihat
Fuente: propia

4.3.5 Andlisis factorial al constructo Cadena de valor

En el andlisis de este constructo procederemoscaruaquellos factores, dentro de las
variables establecidas en el cuestionario, a agiglie definen la cadena de valor de las
instituciones financieras respecto al otorgamielgarédito a las PYME. En la Tabla-33

siguiente detallamos las variables que miden eststaicto:
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No. | Variables Descripcion

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Costos del crédito instituciones con respecto a los costos de otorgamiento
1 del crédito

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Sucursales instituciones con respecto a la red de sucursales con las
2 que cuenta

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Relaciones instituciones con respecto a las relaciones cercanas con
3 empresarios y asociaciones

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Reputacion instituciones con respecto a reconocimiento de la
4 institucion como otorgante de crédito (reputacion)

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Productos financieros | instituciones con respecto a otros productos ofrecidos

5 junto con el crédito (ahorros, tarjetas, etc)
La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Conocimiento instituciones con respecto al conocimiento de las
6 necesidades de sectores/industrias

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras

Modelo de negocio S .
9 instituciones con respecto al uso de Modelo de negocio

7

Tabla- 33. Variables del constructo Cadena de Valor
Fuente: propia

Analisis de la matriz de correlacion constructo Cadna de Valor

De acuerdo con el reporte “matriz de correlaciortes’la Tabla-34, se puede comprobar
que las variables utilizadas en este andlisis ceimgbn el criterio de que la existencia del
50%+1 de las correlaciones bivariadas observaldessgnificativas y que el valor del
determinante de la matriz de correlaciones estée éno0 y 0,50, por lo que se puede
afirmar que existe inter-correlacion entre las atales consideradas en el andlisis (Hair,
et.al 2001).

Costos del | Sucursales Relaciones | Reputacion | Productos Conocimiento Modelo de
crédito financieros negocio
Costos del crédito 1,000 556 351 =092 136 346 267
Sucursales 556 1,000 447 7 - 114 276 272
Relaciones 351 447 1,000 016 ,065 ,096 399
Correlacion Reputacion -092 AT 016 1,000 288 287 261
Productos financieros 136 =114 055 288 1,000 138 -003
Conocimiento 346 276 096 287 138 1,000 392
Modelo de negocio 267 272 399 261 -003 392 1,000

Tabla- 34. Matriz de correlaciones constructo Cadsnvalor
Fuente: propia
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Asimismo, en relacién al Test de esfericidad deleBarse contrasta si la matriz de
correlacion de las variables observadag, €8 igual a la matriz identidad. Se puede
comprobar que la hipotesis nula se rechaza, losgymfica que las variables estan inter-

correlacionadas y es valida la aplicacion del arsafactorial (Hair, et.al 2001).

KMO vy prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. Gaz

Chi-cuadrado aproximado 65,933
Frueba de esfericidad de

al 21
Bartlett

Sig. 000

Respecto de la adecuacion de la muestra, se poegeabar que el KMO global alcanza
un valor de 0,692, es decir, KMO>0,6, lo que sigaifjue los datos son aceptables (Hair,
et.al 2001). En tanto, el KMO por variables indizee todas las variables son adecuadas,

dado que todos son mayores que 0,5.

La Tabla-35 muestra la matriz de covarianzas ardgen y la matriz de correlaciones anti
imagen. La matriz de covarianzas anti imagen coetidos negativos de las covarianzas
parciales y la matriz de correlaciones anti imagemtiene los coeficientes de correlacion
parcial cambiados de signo. En la diagonal de laiznde correlaciones anti imagen se
encuentran las medidas de adecuacion muestralcpde variable. EI modelo factorial

elegido es adecuado para explicar los datos, pdopuelementos de la diagonal de la
matriz de correlaciones anti imagen tienen un valdximo a la unidad y el resto de

elementos son pequefios (Hair, et.al 2001).

Costos del Sucursales Relaciones Reputacion Froductos Conocimiento Modelo de
crédito financieros negocio
Costos del crédito 514 -269 -022 233 -202 -149 -077
Sucursales -269 495 -203 -203 224 -039 061
Relaciones -022 -203 660 ,099 =121 113 -250
Covarianza anti-imagen Reputacion 233 -203 099 660 -,285 -135 =170
Productos financieros -,202 224 =121 -,285 751 - 044 129
Conocimiento -149 -039 113 -135 -044 J07 -204
Modelo de negocio -077 061 -250 -170 129 -204 662
Costos del crédito 5083 -532 -037 400 -325 -247 -132
Sucursales -532 5062 -354 -.355 368 -067 07
Relaciones -037 -354 5867 150 =172 165 -379
Correlacion anti-imagen Reputacion A00 -355 150 3200 -404 -198 -257
Productos financieros -325 368 =172 -404 2257 -,061 183
Conocimiento -247 -067 165 -198 -061 6722 -297
Modelo de negocio -132 107 -379 -257 183 -297 5943

a. Medida de adecuacion muestral

Tabla- 35. Matriz de anti imagen del constructo&Pedde valor
Fuente: propia
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Determinacién del niumero de factores constructo Cazha de Valor.

Mediante el Analisis de Componentes Principales RAGemos extraido el niamero de
factores y utilizamos dos métodos para ello. Einprb referido a la Regla de Kaiser,
donde nos fijamos en los valores propios (Autovedoniciales), columna total de la tabla
de la matriz de correlaciones de la Tabla-36, se@eriores a la unidad (Hair, et.al 2001).

Se puede apreciar que el nimero de factores quikaresomo parte de la solucion final

son dos.
A e s s Sumas de las saturaciones al
cuadrado de la extraccién
Componente
Total % de la % Total % de la %
varianza | acumulado varianza | acumulado
1 2,443 34,895 34,895 2,443 34,895 34,895
2 1,378 19,689 54,584 1,378 19,689 54,584
3 ,957 13,666 68,250
4 ,842 12,024 80,274
5 717 10,237 90,512
6 421 6,011 96,523
7 ,243 3,477 100,000

Método de extraccion: Andlisis de Componentes principales.

Tabla- 36. Varianza total explicada constructo @ackbe Valor
Fuente: propia

Grafico de sedimentacion

2,0

Autovalores

0,54

0,0
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1 2 3 4 5 3

Namero de componente

Figura- 28. Gréfico de sedimentacion constructoeiadle Valor
Fuente: propia
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Otro método utilizado para esta determinacion dehero de factores es el del grafico de
sedimentacién, que se muestra en la Figura-28 ydgtegmina que a partir de quiebre de
la curva (codo) marcado en el punto 3, se tomarcuamta los puntos que estan a la

izquierda de dicho punto. Como se aprecia, somfopu?2 factores (Hair, et.al 2001).

Asi mismo se muestra la Tabla-37 con la matrizalaponentes donde se aprecia que la
extraccion ha sido de 2 componentes y sus indicesleterminan las variables asociadas

a cada componente.

Componente

1 2
Costos del crédito ,710 -,294
Sucursales , 745 -,312
Relaciones ,642 -,306
Reputacion 327 747
Productos financieros ,156 ,639
Conocimiento ,619 ,347
Modelo de negocio ,676 117
Método de extraccion: Andlisis de componentes

principales.
a. 2 componentes extraidos

Tabla- 37. Matriz de componentes constructo Cadendalor
Fuente: propia

Interpretacion de los factores constructo Cadena dealor.

De acuerdo a la matriz de componentes podemosandjoe los dos componentes

(factores) estarian determinados por los siguientes

- Modelo de negocio aplicado por la institucion ficigna

- Institucién financiera reconocida
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No. [ Variables | Descripcion
Modelo de negocio aplicado por la institucion financiera
La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras

Costos del crédito instituciones con respecto a los costos de otorgamiento
1 del crédito

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Sucursales instituciones con respecto a la red de sucursales con las
2 que cuenta

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Relaciones instituciones con respecto a las relaciones cercanas con
3 empresarios y asociaciones

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Conocimiento instituciones con respecto al conocimiento de las
6 necesidades de sectores/industrias

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
7 instituciones con respecto al uso de Modelo de negocio

Institucion financiera reconocida

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Reputacion instituciones con respecto a reconocimiento de la
4 institucion como otorgante de crédito (reputacion)

Modelo de negocio

La institucion tiene una ventaja competitiva contra otras
Productos financieros | instituciones con respecto a otros productos ofrecidos
5 junto con el crédito (ahorros, tarjetas, etc)

Tabla- 38. Factores del constructo Cadena de Valor
Fuente: propia

4.3.6 Andlisis factorial al constructo Macroeconomia

En el andlisis de este constructo procederemoscaruaquellos factores, dentro de las
variables establecidas en el cuestionario, a apeljue definen las variables
macroecondémicas en las instituciones financiersigeto al otorgamiento de crédito a las

PYME. En la Tabla-39 siguiente detallamos lasaldes que miden este constructo:
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No.

Variable

Descripcion

PIB

Los cambios en el PIB afecta la decision de otorgar crédito
a las PYME en mayor medida que a otras empresas.

Inflacion

Los cambios en la Inflacion afecta la decision de otorgar
crédito a las PYME en mayor medida que a otras empresas

Tasa interbancaria

Los cambios en la Tasa de interés interbancaria afecta la
decision de otorgar crédito a las PYME en mayor medida
que a otras empresas

Posible crisis

La probabilidad de una crisis financiera afecta la decisién
de otorgar crédito a las PYME en mayor medida que a otras
empresas

Medidas transitorias

La crisis es un shock transitorio y a pesar de que afecta la
rentabilidad del negocio de PYME, la institucion financiera
tiene intencion de seguir apostando al segmento de las
PYME.

Crisis mundial

La crisis ofrece una buena oportunidad para que la
institucién financiera afiance y profundice su
involucramiento con las PYME.

Segmento PYME

El segmento de las PYME sigue siendo rentable a pesar de
la crisis y la institucidn financiera continuara atendiéndolo.

Riesgo PYME

La institucion financiera percibe a las PYME como un
segmento de alto riesgo y en época de crisis reducira su
exposicion.

Sector Saturado

La institucion financiera percibe el segmento PYME como
saturado y aprovecha la crisis para disminuir su exposicion.

10

Modelo PYME

El modelo utilizado por la institucion financiera para atender
a las PYME necesita ser revisado de manera significativa.

11

Gobierno

El interés de la institucién financiera en atender a las PYME
depende directamente del grado de apoyo que el gobierno
brinde al segmento, ya sea a través de subsidios, garantias,
lineas de créditos, etc.

Tabla- 39. Variables del constructo Macroeconomia
Fuente: propia

Anédlisis de la matriz de correlacién constructo Mameconomia

De acuerdo con el reporte “matriz de correlaciords’la Tabla-40, se puede comprobar
que las variables utilizadas en este andlisis ceimgbn el criterio de que la existencia del
50%+1 de las correlaciones bivariadas observaldessgnificativas y que el valor del
determinante de la matriz de correlaciones estée éno0 y 0,50, por lo que se puede
afirmar que existe inter-correlacion entre las atales consideradas en el andlisis (Hair,
et.al 2001).
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FIE Inflacion Tasa Posible Medidas Crisis | Segmento | Riesgo Sector Modelo | Gobierno
interbancaria crisis transitorias | mundial PYME PYME Saturado PYME
Correlacion de Pearson 1 543 48T 221 339 387 368 482 399 428" 441
PIB
Sig. (bilateral) ,000 001 145 ,008 ,009 013 001 007 1003 ,002
Inflacié Correlacion de Pearson 549" 1 44" 099 147 108 032 a2y A7 254 403
nflacian
Sig. (bilateral) ,000 001 517 336 480 833 030 005 093 006
Correlacionde Pearson | 467 A4 1 289 463 A72 206 02 or7 275 236
Tasainterbancaria
Sig. (bilateral) 001 001 054 001 260 175 503 616 068 118
Correlacion de Pearson 21 099 289 1 o017 4357 213 242 1090 124 3017
Posible crisis
Sig. (bilateral) 145 517 054 A1 003 181 100 BEE 201 044
, .. CorrglaciondePearson | 389 47 4637 07 1 241 a6 307 08T n7 189
Medidas transitorias
Sig. (bilateral) 008 336 001 A1 11 009 041 569 445 213
o ) Correlacion de Pearson 38T 108 72 437 24 1 i 247 150 4317 104
Crisis mundial
Sig. (bilateral) 009 480 260 003 1 000 004 324 003 A%8
Correlacion de Pearson 368 032 206 213 386 499” 1 nr RE -0z - 167
Segmento PYME o )
Sig. (bilateral) 013 833 175 181 009 ,000 034 74 837 273
, CorrelaciondePearson | 4827 324 102 242 307 4247 kiva 1 580" 261 270
Riesgo PYME
Sig. (bilateral) 001 030 503 108 041 004 034 ,000 084 073
Correlacion de Pearson 309 a1 077 000 087 150 138 550 1 503° 389
Sector Saturado
Sig. (bilateral) 007 005 618 585 568 324 74 000 000 008
Correlacionde Pearson | 4287 254 275 194 M7 A3 -0z 261 503” 1 522"
ModeloPYME
Sig. (bilateral) ,003 093 068 20 445 ,003 837 a4 ,000 ,000
Correlacion de Pearson 4417 4037 236 3017 189 104 - 167 270 389 5227 1
Gobierno
Sig. (bilateral) 002 006 118 044 213 498 273 073 008 000

* g correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).

Tabla- 40. Matriz de correlaciones constructo Macomomia
Fuente: propia

Asimismo, en relacién al Test de esfericidad deleBarse contrasta si la matriz de
correlacion de las variables observadag, ¢ igual a la matriz identidad. Se puede
comprobar que la hipotesis nula se rechaza, losgymfica que las variables estan inter-

correlacionadas y es valida la aplicacion del arsafactorial (Hair, et.al 2001).

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacion muestral de Kaiser-Meyer-Clkin. 683

Chi-cuadrado aproximado 184,826
Frueba de esfericidad de

al 55
Bartlett

Sig. 000

Respecto de la adecuaciéon de la muestra, se poegeabar que el KMO global alcanza
un valor de 0,683, es decir, KMO>0,6, lo que sigaifjue los datos son aceptables (Hair,
et.al 2001). En tanto, el KMO por variables indizee todas las variables son adecuadas,

dado que todos son mayores que 0,5.

La Tabla-41 muestra la matriz de covarianzas ardgen y la matriz de correlaciones anti
imagen. La matriz de covarianzas anti imagen coetidos negativos de las covarianzas

parciales y la matriz de correlaciones anti imagemtiene los coeficientes de correlacion
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parcial cambiados de signo. En la diagonal de laizde correlaciones anti imagen se
encuentran las medidas de adecuacion muestralcpde variable. EI modelo factorial
elegido es adecuado para explicar los datos, pdopuelementos de la diagonal de la
matriz de correlaciones anti imagen tienen un valdximo a la unidad y el resto de

elementos son pequefios (Hair, et.al 2001).

PIE Inflacién Tasa Posible Medidas Crisis Segmenta Riesgo PYME Sector Modelo Gabierno
interbancaria | crisis transitorias mundial PYME Saturado PYIME
FIB 403 =137 -,067 044 =017 -014 -138 -,091 023 -,060 -,104
Inflacién =137 473 -,208 109 122 -,081 080 =031 =130 116 =100
Tasainterbancaria -,087 -,208 433 -.204 -232 098 -,028 079 085 -128 A0
Posible crisis 044 109 -,204 564 201 - 181 -,048 -,064 =01 03 -21
Medidas transitorias -7 122 -232 201 531 -.047 -122 -122 031 081 -, 148
Covarianza antiimagen Crisis mundial -014 -,081 098 -181 -,047 376 -,169 -122 143 -213 092
Segmento PYME -138 080 -,029 -048 =122 - 169 485 035 =124 125 132
RiesgoPYME =091 =031 079 -,084 =122 -122 035 467 -,208 086 003
Sector Saturado 023 -130 ,085 =01 031 143 -124 -,208 45 -,198 -,014
Modelo PYME -,060 116 =126 103 061 =213 125 086 -,188 360 -145
Gobierno -104 - 100 A0 =211 -148 082 132 003 -014 -, 145 448
FIB 827 =314 =181 092 -,038 -035 -321 -209 065 =167 -,246
Inflacion -314 809" -, 459 212 242 - 144 17 -,068 -,284 282 -218
Tasainterbancaria - 181 - 459 506° -42 - 485 242 -,084 75 201 -318 229
Posible crisis 082 212 -412 A200 367 -.382 -,089 -124 -022 229 -,420
Medidas transitorias -,038 242 -, 485 367 5247 - 105 -246 -,244 067 139 -,305
Correlacionant-imagen Crisis mundial -,035 -144 242 -392 -,105 B9 -404 -,290 382 -579 226
Segmento PYME =321 171 -,064 -,089 -248 -,404 5do® 076 -283 306 289
RiesgoPYME -208 - 085 175 - 124 -244 -.2580 07e 705° - 473 210 006
Sector Saturado 0585 -,284 201 -022 067 362 -,283 -473 569° -511 -,034
Modelo PYME - 187 282 -38 229 138 - 579 308 210 -51 503* -,362
Gobierno -,246 -219 229 - 420 -305 226 289 006 -034 -, 362 607"

&. Medida de adecuacion muestral

Tabla- 41. Matriz anti imagen del constructo Macar®mia
Fuente: propia

Determinacién del niUmero de factores constructo Maoeconomia.

Mediante el Analisis de Componentes Principales RAGemos extraido el nimero de
factores y utilizamos dos métodos para ello. Einprb referido a la Regla de Kaiser,
donde nos fijamos en los valores propios (Autovedoniciales), columna total de la tabla
de la matriz de correlaciones de la Tabla-42, se@eriores a la unidad (Hair, et.al 2001).
Se puede apreciar que el nimero de factores quikaresomo parte de la solucion final

son cuatro.
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Autovalores iniciales Sumas de las saturacmng’s al
cuadrado de la extraccién
Componente %del B %del =
Total 0 g€ 1a 2 Total 0 g€ 1a ?
varianza | acumulado varianza | acumulado
1 3,898 35,434 35,434 3,898 35,434 35,434
2 1,667 15,158 50,592 1,667 15,158 50,592
3 1,279 11,631 62,222 1,279 11,631 62,222
4 1,114 10,124 72,346 1,114 10,124 72,346
5 , 792 7,199 79,545
6 ,665 6,050 85,595
7 ,488 4,440 90,035
8 ,439 3,993 94,028
9 316 2,873 96,900
10 ,202 1,835 98,735
11 ,139 1,265 100,000

Método de extraccion: Andlisis de Componentes principales.

Tabla- 42. Tabla de varianza total explicada corgsirMacroeconomia
Fuente: propia

Grafico de sedimentacion

1

Autovalores
(]
1

i

T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 [} 7 g 9 10 11

Numero de componente

Figura- 29. Gréfico de sedimentacion constructo fdaconomia
Fuente: propia

Otro método utilizado para esta determinacion dehero de factores es el del grafico de
sedimentacién, que se muestra en la Figura-29 ydgtegmina que a partir de quiebre de
la curva (codo) marcado en el punto 5, se tomarcusmta los puntos que estan a la

izquierda de dicho punto. Como se aprecia, som#iopu4 factores (Hair, et.al 2001).
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Asi mismo se muestra la Tabla-43 con la matrizalaponentes donde se aprecia que la

extraccion ha sido de 4 componentes.

Componente
2 3 4
PI1B ,818 ,011 , 175 -,102
Inflacion ,611 -,347 ,348 -,123
Tasa interbancaria ,565 ,099 ,628 311
Posible crisis 442 ,185 -,284 ,668
Medidas transitorias ,492 ,385 473 -,177
Crisis mundial ,591 ,463 -411 211
Segmento PYME 416 757 -,065 -,202
Riesgo PYME ,673 ,089 -,313 -,395
Sector Saturado ,610 -,371 -,308 -,426
Modelo PYME ,636 -,350 -,249 ,186
Gobierno ,590 -,547 ,015 ,239

Método de extraccion: Andlisis de componentes principales.
a. 4 componentes extraidos

Tabla- 43. Matriz de componentes constructo Maaoemia
Fuente: propia

Interpretacion de los factores constructo Macroecoomia.

De acuerdo a la matriz de componentes de la Tablaedlemos indicar que los cuatro

componentes (factores) estarian determinados p@idaientes:
- Variables macroecondémicas del pais
- Prospeccion del mercado nacional
- Disposiciones gubernamentales

- Variables globales

El resumen de factores con sus respectivas vasiablenuestra en la Tabla-44 siguiente:
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No. | Variable | Descripcion
Variables macroeconémicas del pais
Los cambios en el PIB afecta la decision de otorgar crédito
PIB i
1 a las PYME en mayor medida que a otras empresas.

Los cambios en la Inflacién afecta la decision de otorgar

Inflacion crédito a las PYME en mayor medida que a otras empresas

La crisis ofrece una buena oportunidad para que la
Crisis mundial institucién financiera afiance y profundice su
6 involucramiento con las PYME.

La institucion financiera percibe a las PYME como un
Riesgo PYME segmento de alto riesgo y en época de crisis reducira su
8 exposicion.

La institucion financiera percibe el segmento PYME como

Sector Saturado - . L
saturado y aprovecha la crisis para disminuir su exposicion.

El modelo utilizado por la institucion financiera para atender

Modelo PYME a las PYME necesita ser revisado de manera significativa.

10

El interés de la institucion financiera en atender a las PYME
depende directamente del grado de apoyo que el gobierno
brinde al segmento, ya sea a través de subsidios, garantias,
11 lineas de créditos, etc.

Gobierno

Prospeccion del mercado nacional

El segmento de las PYME sigue siendo rentable a pesar de

Segmento PYME la crisis y la institucidn financiera continuara atendiéndolo.

7
Disposiciones gubernamentales
Los cambios en la Tasa de interés interbancaria afecta la

Tasa interbancaria decision de otorgar crédito a las PYME en mayor medida
3 que a otras empresas

La crisis es un shock transitorio y a pesar de que afecta la
rentabilidad del negocio de PYME, la institucidn financiera
tiene intencion de seguir apostando al segmento de las

5 PYME.

Variables globales

Medidas transitorias

La probabilidad de una crisis financiera afecta la decision
Posible crisis de otorgar crédito a las PYME en mayor medida que a otras
4 empresas

Tabla- 44. Factores del constructo Macroeconomia

Fuente: propia

4.4 ESTRATEGIAS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

Luego de realizar el andlisis factorial para ubioarfactores mejor preponderantes para determinar
las estrategias que utilizan las instituciones noieras para otorgar el crédito a las PYME.

Obtenemos el siguiente resumen de factores, mostextla Tabla-45.
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Estrategia Variable
Caracteristicas de la PYME CR
PYME como cliente de la institucién PC
PYME relacionada y tamafio RL
Legislacion del gobierno LG
Informacién detallada de la PYME ID
Capacidad de pago de la PYME CcP
Posicion de la PYME en el sector SC
Acercamiento de la PYME a la institucion AC
Analisis de la PYME AP
Capacidad de permanencia de la PYME PR
Garantia que sustenta el crédito GC
Garantia mobiliaria que sustenta el crédito GM
Recuperacién del crédito RR
Especializacién en PYME EP
Personal capacitado para atender a las PYME EC
Tecnologia para atender a las PYME T
Modelo de negocio aplicado por la institucion financiera | MD
Institucion financiera reconocida RG
Variables macroeconémicas del pais VE
Prospeccién del mercado nacional PP
Disposiciones gubernamentales DG
Variables globales VG

Tabla- 45. Estrategias que aplican las institugsdim@ncieras para otorgar crédito a las PYME
Fuente: propia

4.5 RESULTADO ECONOMICO DE LA INSTITUCION

Uno de los objetivos de la investigacion es el oéep determinar si es que las estrategias
aplicadas por las instituciones financieras estéactionadas con el resultado econémico de
las mismas. Por ello, el analisis factorial real@&n al acapite anterior nos ha permitido
determinar los factores (como estrategias) queinsstuciones financieras utilizan al

momento de otorgar crédito a las PYME.

Realizamos entonces el analisis para determindassiestrategias encontradas tienen
relacion con el resultado econdmico de la instimdinanciera. Para ello, tomamos como
variable dependiente al Resultado Econdémico (etaateRE), especificamente aquella

definida en el cuestionario y que define este tadalen las instituciones financieras.
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Como paso siguiente determinamos la correlacionegiste entre la variable dependiente
RE y todas las demas variables descritas en la¥dbtlel acapite anterior, tomadas como

estrategias de las instituciones financieras, cean@bles predictoras.

Por lo tanto, en este acapite realizamos una egiéel de variables para determinar
cuantas y cuales son las variables predictorasegté mejor correlacionadas con la
variable dependiente RE. Una vez determinado sstoealizara un andlisis de regresion
lineal para establecer un modelo lineal que nosperdefinir los coeficientes de aquellas
variables y definir la férmula de regresion lingara poder contrastar la hipétesis H1
referida a estrategias.

Las variables predictoras que no sean parte deklmateterminado en el punto anterior,
permitiran establecer nuevas regresiones lineaes geterminar la validez de la hipétesis
H2 referida a estrategias. En los siguientes puwsdatetalla el andlisis realizado.

4.5.1 Determinacién de correlacion entre resultado econdito y estrategias

Para determinar la asociacion entre la variableenidpnte RE (en adelante RE), y las
otras variables predictoras asociadas como esuaatelg otorgamiento de crédito a las
PYME que se muestran en la Tabla-45. La correlaendre variables nos proporcioné el
siguiente que se muestra en la Tabla-46.
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RE | PP | DG | vG | MD |[RG| EP | EC | Tl |GC | GM | RR | ID | cP | sc | Aac | AP [ PR | CR | PC | RL | LG | VE
RE T| 004| -070| 048] -034| 119| 031| 215 034|-008| 061| 33| 034| 357 | .156|0.000| -144|-175| 119| -021| 048| 128| -070
PP | .004 1| 339 213| .148| 160| -047| -025| -291| .010| .257| -034| -029| .053| -042| -038| -156| .093| .005| .267| .015| 4107| 254
DG | -070| 339" 1| 189| 342°| 205|-175| 185| o000| .054| 095| 275| 103| 047| .o000| 048| -167| 115| 178| =208|-258| 245| 406~
vG | 048] 213| .189 1| 298| 66| .008| .150| .154|-095| .141| -017| .252| 200| .014| -156| .016| .142| 202| 136|-185| 378°| 335
MD | -034 | 146 3427 298 1| 153 | -.009| 453~ -182|-036| .283| .138| 277| .108| .211| .030| -031|5507| .283| .150|-171| 346°| 607"
RG | 119| 60| =205 166 153 1| 107| 271| -225|-153| 226| 035| 126 2209| .o004| -097| -288| 147| 161| 211| 038| 147| 285
EP | .031| -047| -175( .008| -099| 107 1| -002| -149| .035| 3957 | .107| -279| .117| .068| .025| .070|428°|-312°| 2423917 -020| -208
EC | .215| -025| .185| .150| 4537 271| -.092 1| .097|-192| .131| .005| 3317 271| .014| -038| -107| 292 | 466~ | .133| 045| -007| 334
T | .034|-291| .000| .154| -182| -|-149| 097 1| 104|-301| =2oo| 312°|-117| .123| .037| .023 -| .232|-323°| -007| .011| .150
GC |-098| .010| .054| -095| -.036 22 035] -192| 104 1| -006| 4997 | 375 |-248| 2854 733°| -092 -:.301039 359°| -054| 4185 071 136
GMm| 061| 257 o095 141| 283 :;gg 3957 131| -301°| -.006 1| 096| o066| 132| 066| 079 033|478°| 015 04| A71| 74| 220
RR | .133| -.034| 275 -017| .138| .035| .107| .095| .200|.499~| .096 1| 3407 231| 312°| 44907| -215| 123| 358°| -051| 046| 147 4217
ID | .034|-020| 03| 252 277|.126|-279| 3317 312°| 3757 | .066| .340° 1| .016| 3107 .173| -089| .040| 4597 | -272| -040| 32| 427"
cp|,357| .053| .047| 200 .108|.229| 17| 271| -117|-248| .132| 231| 016 1| 296°| -104| .065| .031| .038| .248| .082| .070| .045
sc | 156 -042| ooo| 014 211| 004| 068 014| 123| 254| 066| ,312°| 3107 296 1| 3647 | 3147 088| 116| 021| 200 67| 186
ac |o.000| -038| .048| -156| .030| -| .025(-038| .037|.7337| .079| 4407 173|-104| 364 1| -042|-032| 3887 | -046| 3117 .118| .187
ap |-14a| -156| -167| 016 —031| *°L| o70| -107| 023|-002| o033| -215| -08s| oes 314" | -.042 1| .100|-143| .072| .085| -217| -.188
PR |,5757| .003| .115| .142| 5507 :'2132 428~ 292| -313°|-009| 478°| .123| .040| .031| .088| -032| .100 1| .082| 416~| 188| 3337 217
CR |.618~| o005| 4178| 202| 283 181 -| 4867 232| 359°| 015| 358°| 4597 03&| 116|388 | -143| 082 1| 025| o010| 3207 313
pc [-021| 267| 208| 36| 50| 211| Diz| 133 -323°| -054| .104| -051| -272| 248 .021| -046| .072|416| 025 1| 248| 137| -.084
RL | .048| .015| -258| -185| -171| .038|,391~| .045| -007| .185| .171| .046| -049| .082| .200| ,311°| .065| .188| .010| .248 1| .147| -057
LG | 28| .4107| =245| 378°| 346°| 147|-020| -007| .011| 071| 174| 147| 32| o70| 67| 118| -217| 333°| 3297 37| 147 1| 294
VE |-070| .254|.406| ,335| 607°| 285|-208| 3347| .150| .136| .220| .4217| 4277| 045| 186| .187| -188| .217| 313°| -084| -057| 294 1

* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).
** |a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Tabla- 46. Tabla de correlacion entre la variatiieyRas variables estrategia
Fuente: propia
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De acuerdo al andlisis de correlacion, la varidbie esta relacionada con las variables
predictoras Capacidad de Pago de la PYME (en aeée(@), Capacidad de permanencia
de la PYME (en adelante PR) y Caracteristicas dBYME (en adelante CR). Esta

correlacion permite plantear nuestro analisis dee@on lineal para determinar el modelo

y contrastar las hipotesis.

4.5.2 Prueba de Hipotesis H1 sobre estrategias

Para la prueba de la hipoétesis realizamos un prodesanalisis basado en una regresion
lineal multiple tomando para el modelo las varialdateriormente indicadas y que fueron
el resultado del analisis factorial inicial. Pamalizar el analisis hemos tomado las
correlaciones de mayor significancia, entre laalde dependiente RE y las variables
predictoras CP, PR y CR lo que permitié obtenasigliente resultado:

R R Error tip. de
Modelo R cuadrado la
cuadrado . . L
corregida | estimacion
1 ,820% 672 ,616 ,152

a. Variables predictoras: (Constante), Capacidad de
permanencia de la PYME, Capacidad de pago de la PYME,
Caracteristicas de la PYME

Tabla- 47. Resumen del modelo de regresion lined H estrategias
Fuente: propia

En el resumen indicado en la Tabla-47 se obsere&@lR cuadrado es de 0.672, lo cual es

un buen indicador de la consistencia del modelo.

Suma de Media .
el cuadrados 9l cuadratica F Sig.
Regresion 7,964 3 2,655 2,930 ,045"
1| Residual 37,147 4 906
Total 45,111 44

a. Variable dependiente: Resultado econémico

b. Variables predictoras: (Constante), Capacidad de permanencia de la PYME,
Capacidad de pago de la PYME, Caracteristicas de la PYME

Tabla- 48. Analisis de la varianza de regresioedirde H1 estrategias
Fuente: propia

En cuanto al analisis de la Varianza mostrado efabla-48 (en adelante ANOVA),

podemos notar que con tres grados de libertadalel estadistico de prueba F (p-valor)
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tiene un valor de 2.930. Asi mismo notamos queakdrwde critico del modelo es 0.045,
también llamado pvalor o valor de la probabilidgdtos valores nos sirven para la prueba

de hipétesis mediante este método ANOVA.

Coeficientes no Coeficientes Estadisticos de
estandarizados tipificados colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig. | Tolerancia | FIV
1 | (Constante) 1.654 1.937 .854| .398
Capacidad de pago de .384 .152 .358 2.525| .016 .998 | 1.002
la PYME (CP)
Caracteristicas de la .049 .057 121 .851 .400 .992| 1.008
PYME (CT)
Capacidad de -.259 .187 -.196 -1.380| .175 .992 | 1.008
permanencia de la
PYME (PR)

a. Variable dependiente: Resultado econémico

Tabla- 49. Coeficientes de regresion lineal de stlagegias
Fuente: propia

Por lo tanto el modelo de regresion lineal quedacado de acuerdo a los coeficientes

mostrados en la Tabla-49. La recta queda indicada siguiente manera:

RE =1.654 + 0.384 CP + 0.49 CT - 0.259 PR

Para la prueba de hipoétesis utilizaremos la prédb@VA que es el analisis de la varianza

por lo tanto tomamos los siguientes parametros:

* Planteamos la hipdétesis:
HO:CP=CT=PR=0
H1: Si algunas de las variables CP, CT, PR==n 0

» Estadisticos de prueba:

Valor estadistico de prueba F = 2.93 (llamado tampivalor)
Probabilidad pvalor = 0.045

Cona =0.05

Grados de libertad k=3

Tamarno de la muestra n=45

Valor critico Ryitico = (1-0L ,k,n-k-1) = 2.83
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* Regla de decision

Utilizamos p-valor, que es el valor del estadistieqprueba
Si p-valor < Fiitico, Se acepta HO

Si p-valor > Fiico, S€ rechaza HO

Entonces:

Como 2.93 > 2.83, se rechaza HO.

Si utilizamos pvalor entonces nos referimos a ¢tdoabilidad
Si pvalor <a. , se rechaza HO

Como 0.045 < 0.050 entonces se rechaza HO

» Conclusion

Con un error de riesgo de error tipo |, se puettsnaf H1.:

El resultado economico de las instituciones finaras esta relacionado a las
caracteristicas de las PYME, a la capacidad de paga misma y a la capacidad de

permanencia de las PYME.

4.5.3 Prueba de Hipotesis H2 sobre estrategias

Para la prueba de hip6tesis procederemos a cattastariable dependiente RE con las
otras variables de estrategia encontradas. Dade@uenuchas las variables, haremos el
analisis de regresion lineal multiple por gruposvdeables. En todos los casos vamos a

contrastar la misma hipétesis H2 de estrategia@wstlos casos.

a) Primera regresion lineal para H2 estrategias
En esta primera regresion contrastaremos la var@ddppendiente RE con las variables que

se muestran en el cuadro siguiente:

. . . Variables .
Modelo Variables introducidas L Método
eliminadas
Variables globales,
Disposiciones externas, .
1 S . | Introducir
Prospeccion del mercado,
Variables macroeconomicas”

a. Variable dependiente: Resultado econémico

b. Todas las variables solicitadas introducidas.
Tabla- 50. Variables predictoras primera regresl@restrategia
Fuente: propia
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Para esta regresion se obtienen los siguientelsa@sst

R Error tip. de
cuadrado la
Modelo R R cuadrado | corregida | estimacion
1 ,118% .014 -.085 1.055

a. Variables predictoras: (Constante), Variables globales,
Disposiciones externas, Prospeccién del mercado, Variables
macroecondmicas
Tabla- 51. Resumen del modelo de primera regréisiéal de H2 estrategias
Fuente: propia

En el resumen de la Tabla-51 se muestra un R amdraly bajo de 0.014, lo que
demuestra que el modelo no tiene consistenciaukntg al analisis de la varianza, el F es

bastante bajo de 0.140 y el pvalor es alto de Ql86fue denota que se aceptaria HO.

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1| Regresion 624 4 .156 .140 ,966°
Residual 44 .487 40 1.112
Total 45,111 44

a. Variable dependiente: Resultado econémico

b. Variables predictoras: (Constante), Variables globales, Disposiciones externas,
Prospeccion del mercado, Variables macroeconémicas

Tabla- 52. Analisis de la varianza de primera reigrelineal de H2 estrategias
Fuente: propia

Para contrastar la hipotesis tomaremos tambiénuebp ANOVA mostrada en la Tabla-

52 y siguiendo el mismo método utilizado para leaor hipotesis. Tendriamos entonces
un Raculadode 2.60 por lo que no se cumple que F cadade porque 0.140 es menor a

2.60 para que se rechace HO por lo que se acepta HO

b) Segunda regresion lineal para H2 estrategias

En esta segunda regresion lineal contrastaremogsrdable dependiente RE con las

variables que se muestran en el cuadro siguiente:
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Variables
Modelo Variables introducidas eliminadas Método
1 Garantia mobiliaria, Garantia Introducir
que sustenta el crédito,
Personal capacitado para
atender a las PYME,
Institucién financiera
reconocida, Tecnologia para
atender a las PYME,
Especializacién en PYME,
Modelo de negocio aplicado
por la institucion financiera®

Tabla- 53. Variables predictoras segunda regrdsiastrategia
Fuente: propia

Para esta regresion se obtienen los siguientelsadss:

R
R cuadrado | Error tip. de la
Modelo R cuadrado | corregida estimacion
1 ,280° .079 -.096 1.060

a. Variables predictoras: (Constante), Garantia mobiliaria,
Garantia que sustenta el crédito, Personal capacitado para
atender a las PYME, Institucioén financiera reconocida,
Tecnologia para atender a las PYME, Especializacion en
PYME, Modelo de negocio aplicado por la institucion
financiera

Tabla- 54. Resumen del modelo de segunda regri#s&at de H2 estrategias
Fuente: propia

En el resumen de la Tabla-54 se muestra un R amdray bajo de 0.079, lo que
demuestra que el modelo no tiene consistenciaukntg al analisis de la varianza, el F es

bastante bajo de 0.451 y el pvalor es alto de Ql8Ggie denota que se aceptaria HO.

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1| Regresion 3.546 7 .507 451 ,863°
Residual 41.565 37 1.123
Total 45.111 44

a. Variable dependiente: Resultado econémico

b. Variables predictoras: (Constante), Garantia mobiliaria, Garantia que sustenta el crédito,
Personal capacitado para atender a las PYME, Institucion financiera reconocida, Tecnologia para
atender a las PYME, Especializaciéon en PYME, Modelo de negocio aplicado por la institucién
financiera

Tabla- 55. Andlisis de la varianza de segunda sé@mdineal de H2 estrategias

Fuente: propia
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Para contrastar la hipétesis tomaremos tambiénrdabp ANOVA de la Tabla-55 y
siguiendo el mismo método utilizado para la antehip6tesis. Tendriamos entonces un
Fealculadode 2.27 por lo que no se cumple que F cardade POrque 0.451 es menor a 2.27

para que se rechace HO por lo que se acepta HO.

c) Terceraregresion lineal para H2 estrategias

En esta primera regresion contrastaremos la var@ddppendiente RE con las variables que

se muestran en el cuadro siguiente:

Modelo Variables introducidas V_ar_lables Método
eliminadas
Legislacion del gobierno,
Acercamiento de la PYME a la
institucion, PYME como cliente de
1 la institucién, Andlisis de la PYME, Introducir
Informacion detallada de la PYME,
PYME relacionada y tamafio,
Recuperacion del crédito, Posicion
de la PYME en el sector”
a. Variable dependiente: Resultado econémico
b. Todas las variables solicitadas introducidas.
Tabla- 56. Variables predictoras tercera regresidrestrategia
Fuente: propia
Para esta regresion se obtienen los siguientelsa@sst
R cuadrado Error tip. de
Modelo R R cuadrado corregida la estimacion
1 ,300° .090 -.112 1.068

a. Variables predictoras: (Constante), Legislacion del gobierno,
Acercamiento de la PYME a la institucion, PYME como cliente de la
institucion, Analisis de la PYME, Informacién detallada de la PYME,
PYME relacionada y tamafio, Recuperacion del crédito, Posicion de la
PYME en el sector

Tabla- 57. Resumen del modelo de tercera regréisiga de H2 estrategias

Fuente: Propia

En el resumen de la Tabla-57 se muestra un R al@adrauy bajo de 0.09, lo que
demuestra que el modelo no tiene consistenciaugnte al analisis de la varianza, el F es

bastante bajo de 0.446 y el pvalor es alto de Ql8Gfue denota que se aceptaria HO.
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Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1| Regresién 4.069 8 509 446 ,885°
Residual 41.042 36 1.140
Total 45,111 44

a. Variable dependiente: Resultado econémico

b. Variables predictoras: (Constante), Legislacion del gobierno, Acercamiento de la PYME a la
institucion, PYME como cliente de la institucién, Andlisis de la PYME, Informacion detallada de la
PYME, PYME relacionada y tamafio, Recuperacién del crédito, Posicion de la PYME en el sector

Tabla- 58. Andlisis de la varianza de tercera i@grelineal de H2 estrategias

Para contrastar la hipétesis tomaremos tambiéenrdabp ANOVA de la Tabla-58 y
siguiendo el mismo método utilizado para la antehnipotesis. Tendriamos entonces un
Fealculadode 2.21 por lo que no se cumple que F cakdade porque 0.446 es menor a 2.21

para que se rechace HO por lo que se acepta HO.

En conclusién podemos afirmar que luego de lasregeesiones aplicadas a la variable
independiente con respecto a las variables pred&ide estrategias se acepta HO, por lo

tanto:
Las estrategias que aplican las instituciones fieaas para otorgar crédito a las PYME no

estan relacionadas con el resultado econdmicosdaikEmas.
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CAPITULO 5. PROPENSIONDE CONSEGUIR CREDITO DE LAS
PYME.

INTRODUCCION.

En este acapite mostramos las caracteristicassdeYI®E con el objetivo de determinar

los factores que permiten la obtencion de créditestudio de investigacion gira entorno a
la realizacion de mas de cuatrocientas encuestagpeesas. Dos objetivos especificos se
han planteado sobre este punto, el primero refexibs factores que facilitan el crédito a
las PYME y el segundo sobre las posibilidades munen las PYME de mejorar su acceso

al crédito.

5.1 PERFIL DE LAS PYME ENCUESTADAS.
5.1.1 Caracteristicas de las empresas

a) Creacion de la empresa.

Segun los resultados de la encuesta, un imponpantentaje de empresas se crearon entre
los afios 2001 y 2010, con un 58.15%. Otro impogtadmero lo denotan aquellas que se

crearon entre el afio 1991 y 2000.

2011-2015

2001-2010

B8.15%

1991-2000

1981-1990

1800-1980

Figura- 30. Antiguedad de las PYME encuestadas
Fuente: propia

b) Tipo de personeria juridica

En cuanto a la personeria juridica de las empresasestadas, de acuerdo a la tabla de

frecuencias podemos indicar que existe un altogmbage de empresas de tipo Persona
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Natural que denota la mayoria de empresas encasstad un 37.47%. En segundo lugar
se ubican las sociedades andnimas cerradas cdh Lifda

Tipo de personeria

Empresa individual ce
L responsabilidad i

EPersona natural

[ Sociedad Andnima

W sociedad Andnima Cerrads

] Sociedad comercial de
responsabiliclad li

Figura- 31. PYME encuestadas por tipo de personeria
Fuente: propia

c) Sector econémico

En lo que respecta al sector econdmico donde sempesia la PYME, se aprecia un
importante 51.09% en el rubro de servicios y u22% en el rubro de comercio, asi como
un 16.55% en manufactura.

Sector econdémico

B 2gropecuario
IH Comercio

O construceidn
W Manufactura

[ servicios

Figura- 32. PYME encuestadas por sector econémico
Fuente: propia
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d) Volumen actual del negocio

Este aspecto fue consultado con el propdésito deocssnla apreciacion que tienen las
PYME respecto a sus operaciones en la situaciarala®®ara ello, hemos elaborado una
tabla de contingencia Tabla-59 descriptiva parantedste tipo de preferencia por parte de
las PYME.

Preferencia para otorgar crédito Total
Total En desacuerdo | Indiferente | Deacuerdo | Total acuerdo
desacuerdo
Recuento 23 50 82 172 84 411
Fuerte crecimiento del volumen
. % dentro de Situacidn actual de
de negocio 5.6% 12.2% 20.0% 41.8% 20.4% 100,0%
la PYME
Recuento 18 57 118 142 76 411
Crecimiento suave delvolumen
% dentro de Situacion actual de
de negocio 4.4% 13.9% 28.7% 345% 18,5% 100,0%
i la PYME
Situacion actual de la PYME
Recuento 39 89 73 144 86 411
Estancamiento delvolumen de
) % dentro de Situacion actual de
negocio 9,5% 16,8% 17.8% 35.0% 20,9% 100,0%
la PYME
Recuento 50 53 92 135 a1 411
Refroceso del volumen de
) % dentro de Situacion actual de
negocio 12.2% 12,9% 22 4% 32,8% 19.7% 100,0%
la PYME
Recuento 130 229 365 593 327 1644
Total % dentro de Situacion actual de
7.9% 13,9% 222% 36,1% 19,9% 100,0%
la PYME

Tabla- 59. Tabla de contingencia de apreciacidla dé¢uacion de la PYME
Fuente: propia

Percepcian de
200 la situacidn
actual de la
PYME
M Total desacuerdo
IH En desacuerdo
[ indiferents
1504 W D= acuerdo
1 Total acuerdo
=]
-
c
@
3 100
1]
@
507
o L
Fuerte crecimiento del volumen de  Estancamiento del volumen de negocio

negocio

Situacién actual de la PYME

Figura- 33. Apreciacién de la situaciéon de la PYME
Fuente: propia

Como se aprecia en la Tabla-59 y en la Figura-8B&tee una buena percepciéon de la
situacion de las PYME. La percepcion de que exist&uerte crecimiento del volumen del

negocio es la que presenta mejor preferencia.
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e) Problema principal que enfrenta la empresa

En lo que respecta a ubicar lo que opinan las passde las PYME respecto a el principal
problema que enfrentan en su operatividad y crecitoi tenemos que un importante
71.8% indica que la competencia es su principablproa. Con un escala mas baja, un

12.2% el de encontrar clientes.

Principal problema

80

Porcentaje

1217
[ 2.92U| ] |3.350 | | | | |
T i I I

T T
Elaccesoala Encontrar La competencia La mano de obra  Laregulacion  Los costes de
financiaci clientes calificad produccion

Principal problema

Figura- 34. Principal problema que enfrentan lasEY
Fuente: propia

5.2 CONSTRUCTOS DE LA PROPENSION A CONSEGUIR CREDITO DE LAS PYME

La segunda parte de la investigacion, de acuerthis abjetivos planteados, pretende
identificar los factores de obtencidén del crédito parte de las PYME. Hemos tomado
como base la literatura del marco teorico parazaakl planteamiento de los siguientes
constructos:

- C1: Informacién financiera

- C2: Relacién de préstamo.

- C3: Garantia

- C4: Costo del crédito.

- Cb: Tasa de interés.

- C6: Obtencion del crédito.

- C7: Tamafo de la empresa
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- C8: Edad de la empresa

Estos constructos y de acuerdo a la literaturapeosiiten el planteamiento del siguiente
modelo tedrico desde el cual parte esta etapa dedatigacion y que se muestra en la
Figura-35:

[ Informacion
Financiera

[ Tamafio de la ]—) Costo delcrédito]
empresa

[ Garantia

[ Relacién de

[ Tasa de interés ]
préstamo

[ Edad de la
empresa

Figura- 35. Modelo tedrico de la investigacién depension a obtener crédito de las PYME
Fuente: propia

El modelo tedrico planteado en la figura antermna como variable dependiente a la
Obtencién del Crédito (en adelante OC). Tambiédistinguen las variables predictoras
Informacion financiera (en adelante IF), relaci@piéstamo (en adelante RP), la garantia
(en adelante GT), la edad de la empresa (en adelt)t También se han definido como
variables intervinientes al tamafio de la empresaafelante TE), costos del crédito (en

adelante CC) y la tasa de interés (en adelante TI).

5.3 PRUEBA DE HIPOTESIS DE LA PROPENSION A OBTENER CREDITO DE LAS PYME
5.3.1 Analisis de correlaciones del modelo tedrico

Como primer paso del analisis definimos las asami@s entre las variables. Para lo cual
hemos obtenido la tabla de correlaciones mostraddaeTabla-60, con grado de

significancia del 0.01
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Obtencion del Edad de la Informacion Costo del crédito | Tasa de interés Relacion de Garantia Tamafio de la
crédito empresa Financiera préstamo empresa
. i Correlacion de Pearson 1 346 4187 -047 33 208° 1897 1807
Obtencion del crédito
Sig. (bilateral) 000 000 341 007 000 000 000
Correlacion da Pearson 3467 1 g0 070 4807 905™ 4737 047
Edadde la empresa
Sig. (bilateral) 000 000 156 000 000 000 347
i Correlacion da Pearson 4187 702" 1 017 2497 3317 2917 067
Informacion Financiera
Sig. (bilateral) 000 000 738 000 000 000 175
L Correlacion de Pearson -047 070 017 1 -010 083 -,068 =274
Costo del credito
Sig. (bilateral) 34 156 738 845 094 165 000
i Correlacion de Pearson 133 4807 2497 -010 1 487 407" 048
Tasa de interes
Sig. (bilateral) 007 000 000 845 000 000 333
i 3 Correlacion de Pearson 2087 905 3317 083 A48T 1 453" 021
Relacion de préstamo
Sig. (bilateral) 000 000 000 094 000 000 664
Garania Correlacion de Pearson J189” 4737 2917 -,069 407 4537 1 054
Sig. (bilateral) 000 000 000 165 000 000 278
. Correlacion de Pearson 4807 047 067 =274 048 021 054 1
Tamafiode la empresa
Sig. (bilateral) 000 347 75 000 333 664 278

** | a correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

Tabla- 60.Tabla de correlaciones de las varialdésnddelo tedrico

Fuente: propia

Como podemos notar en la tabla anterior, la retad® la variable dependiente con las

otras variables. Denota una notable significandetdral del 0.01. Sin embargo, se nota

también que existe correlacidn aparentemente edevadre las variables predictoras

restantes. En la Tabla-60 puede notarse que hayadiadbles predictoras que presentan el

mayor indice de correlacion, estas son IF=0.41&y01480 a un nivel de significancia de

0.01.

5.3.2 Andlisis de regresion lineal multiple del modelo t@&rico

a) Validez del modelo

Para validar el modelo, primero realizaremos utisiede regresion maltiple utilizando el

meétodo de pasos sucesivos. Este método permitamilese las variables que mejor se

correlacionan y extrae aquellas variables que ptasecolinealidad entre si y que afectan

al modelo de manera significativa (Hair, et.al 200ara definir el modelo, utilizamos

como variable dependiente a OC y a todas las dear@bles como variables predictoras

y obtuvimos el siguiente resultado:
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Variables
Modelo Variables introducidas | eliminadas Método
1 Informacion Financiera Por pasos (criterio: Prob. de F para entrar
<=.050, Prob. de F para salir >= .100).
2 Tamafio de la empresa Por pasos (criterio: Prob. de F para entrar
<=.050, Prob. de F para salir >= .100).

a. Variable dependiente: Obtencion del crédito

Tabla- 61. Variables del modelo de regresion lit@atencion del crédito
Fuente: propia

En la Tabla-61, se aprecia que las correlacionesatids presentadas en la Tabla-60 son
aquellas que representan el modelo (Hair, et.allR0Bsto indica que la variable
dependiente OC tiene coeficientes altos de corgglag depende directamente de las

variables predictoras IF y TE. El resto de varialtian sido excluidas.

R Error tip.
R cuadrado de la
Modelo R cuadrado | corregida | estimacion
1 ,818° .669 .673 3.791
2 ,845b 714 .694 3.742
a. Variables predictoras: (Constante), Informacion
Financiera

b. Variables predictoras: (Constante), Informacién
Financiera, Tamafio de la empresa

Tabla- 62. Resumen del modelo de regresion linbgizr el crédito
Fuente: propia

En el andlisis de regresion aplicado, el resumémddelo, que se muestra en la Tabla-62,
muestra un valor de R cuadrado aceptable de 0.66914 respectivamnte para las

variables seleccionadas en el modelo, por lo qumadelo es consistente (Hair, et.al

2001).

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 | Regresion 1247.176 1 1247.176 86.799 ,000°
Residual 5876.755 409 14.369
Total 7123.932 410
2 | Regresion 1411.822 2 705.911 60.421 ,000°
Residual 5712.110 408 14.000
Total 7123.932 410
a. Variable dependiente: Obtencién del crédito
b. Variables predictoras: (Constante), Informacién Financiera

Tabla- 63. Andlisis de la varianza del modelo liE=nObtencion del crédito
Fuente: propia
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Cuando analizamos el analisis de la varianza ANQ8&2aprecia que el nivel de la

probabilidad F es alto con 86.799 y 60.421 coniuelnle significancia del 0.01.

Coeficientes no Coeficientes Estadisticos de
estandarizados tipificados colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig. | Tolerancia FIV
1| (Constante) 11.018 .813 13.547 | .000
Informacion Financiera .331 .036 418 9.317| .000 1.000| 1.000
2 | (Constante) 11.059 .803 13.774 | .000
Informacién Financiera .323 .035 .408 9.187 | .000 995 | 1.005
Tamafio de la empresa | 4.174E-08 .000 .152 3.429| .001 .995| 1.005

a. Variable dependiente: Obtencion del crédito

Tabla- 64. Coeficientes de regresion Obtener elittré
Fuente: propia

En cuanto a los coeficientes, se observa que lardiotia y el FIV son altos en las
variables mostradas por lo que es un indicadomudeng presentan colinealidad (Hair, et.al
2001).

Proporciones de la varianza
Tamafio
indice de Informacion de la
Modelo Autovalores | condicion | (Constante) | Financiera | empresa
1 1 1.973 1.000 .01 .01
2 .027 8.583 .99 .99
2 1 2.063 1.000 .01 .01 .04
2 .910 1.505 .00 .00 .96
3 .027 8.784 .99 .99 .00

a. Variable dependiente: Obtencion del crédito

En cuanto al andlisis de colinealidad, especificaenéomando en cuenta el indice de
Condicién, vemos que son muy bajos, en dos casosrme®a 1.6 y en un Unico caso
menor a 9.0, por lo que existe una multicolineaidauy baja, al menos en un sentido

importante, que altere la estimacion minimo cuazhdael modelo (Hair, et.al 2001).

Las pruebas realizadas proporcionan validez al lngoigesto que la regresiéon aplicada
por el método de pasos sucesivos elimina la cdidssh entre las variables y permite
establecer una adecuado correlacion entre la Vartipendiente OC y las variables IF y
TE.
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5.3.3 Prueba de hipotesis del modelo de Obtencion del Gliéo

a) Prueba de hip6tesis H1 de obtencion del crédito

Con los resultados obtenidos en el punto antestabéecemos nuestro primer modelo
lineal que estara en funcion de las variables déipate OC y como variables predictoras
IF y TE, con el propésito de establecer la valider de la hip6tesis HIt.a obtencidn
del crédito por parte de las PYME peruanas depedidectamente de la informacion
financiera que se obtenga de ellas y del tamafia aeisma por parte de las instituciones
financieras peruanas”Para ello utilizamos regresion lineal, ahora raet el método

Introducir y obtenemos el siguiente resultado déliais:

R Error tip. de
R cuadrado la
Modelo R cuadrado | corregida | estimacion
1 ,845% 714 .694 3.742

a. Variables predictoras: (Constante), Tamafio de la
empresa, Informacion Financiera

Tabla- 65. Resumen del modelo de regresion Obtent@6Crédito para H1
Fuente: propia

En la Tabla-65, resumen del modelo, se apreciaalor de R cuadrada de 0.714, lo cual

denota una considerable aceptacion al modelo (etzéd, 2001).

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 | Regresion 1411.822 2 705.911 60.421 ,000°
Residual 5712.110 408 14.000
Total 7123.932 410

a. Variable dependiente: Obtencién del crédito
b. Variables predictoras: (Constante), Tamafio de la empresa, Informacion Financiera

Tabla- 66. Analisis de Varianza del modelo de rsigreObtencion del Crédito para H1
Fuente: propia

En cuanto al analisis de la Varianza, podemos rapiarcon dos grados de libertad, el
valor estadistico de prueba F (p-valor) tiene uonde 60.421. Asi mismo notamos que el

valor de critico del modelo es 0.00, también llampdalor o valor de la probabilidad.
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Coeficientes no Coeficientes Estadisticos de
estandarizados tipificados colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig. Tolerancia FIV
1 | (Constante) 11.059 .803 13.774 .000
Informacion .323 .035 .408 9.187 .000 .995 1.005
Financiera
Tamafio de la 4.174E-08 .000 152 3.429 .001 .995 1.005
empresa

a. Variable dependiente: Obtencidon del crédito

Tabla- 67. Coeficientes del modelo de regresiére@tion del crédito para H1
Fuente: propia

De acuerdo al analisis de regresion lineal multjlesentado podemos indicar que los

coeficientes establecen el siguiente modelo:

OC =11.069 + 0.323 IF + 4.174e-008 TE

Interpretando el modelo podemos indicar que la ruidd@ del crédito depende
directamente de la informacién financiera (IF) @& PYME y en menor grado del tamafio

de la misma (TE).

Para la prueba de hipétesis por lo tanto tomanssiuientes parametros:
* Planteamos la hipaétesis:

HO:IF=TE=0

H1: al menos una de las variables IFo TE==n 0

» Estadisticos de prueba:

Valor estadistico de prueba F = 50.421 (llamaddtémp-valor)
Probabilidad pvalor = 0.000

Cona =0.05

Grados de libertad k=2

Tamarno de la muestra n=411

Valor critico Fitico = (1-OL ,k,n-k-1) = 3.02

* Regla de decision
Utilizamos p-valor, que es el valor del estadistieqprueba
Si p-valor < Fiitico, Se acepta HO

Si p-valor > Fitico, S€ rechaza HO
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Entonces:
Como 50.421 > 3.02, se rechaza HO.

Si utilizamos pvalor entonces nos referimos a ¢tdoabilidad
Si pvalor <a. , se rechaza HO
Como 0.000 < 0.05 entonces se rechaza HO

» Conclusion

Con un error de riesgo de error tipo |, se puettmaf H1.:

La obtencion del crédito por parte de las PYME peas depende directamente de la
informacion financiera que se obtenga de ellasl yaeafio de la misma por parte de las

instituciones financieras peruanas.

b) Prueba de hipotesis H2 de obtencion del crédito

Procederemos ahora a realizar nuestra regresiéal Ipara determinar la validez de la
hipétesis H2 La informacioén financiera de las PYME peruanasrstaciona de manera
directa con las relaciones que éstas mantienenl@anstitucion financiera que otorga el
crédito en el mercado peruano’Como variable dependiente IF con la variablelipteria
RP. Se obtuvieron los siguientes resultados ddisina

R
R cuadrado | Error tip. de
Modelo R cuadrado | corregida | la estimacion
1 .791° .626 .608 4,976

a. Variables predictoras: (Constante), Relacion de préstamo

Tabla- 68. Resumen del modelo de regresion Obtent@6Crédito para H2
Fuente: propia

De acuerdo al resumen del modelo (Tabla-68), el&lado presentado es de 0.626 por lo
que el modelo tiene consistencia (Hair, et.al 2001)
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Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 | Regresion 1248.152 1 1248.152 60.410 ,000°
Residual 10126.869 409 24.760
Total 11375.022 410

a. Variable dependiente: Informacién Financiera
b. Variables predictoras: (Constante), Relacién de préstamo

Tabla- 69. Andlisis de Varianza del modelo de reigreObtencion del Crédito para H2
Fuente: propia

En cuanto al analisis de la Varianza (Tabla-69)Jepoos notar que con un grado de
libertad, el valor estadistico de prueba F (p-yal@ne un valor de 60.410. Asi mismo
notamos que el valor de critico del modelo es Q&@@pién llamado pvalor o valor de la
probabilidad.

Coeficientes no Coeficientes Estadisticos de
estandarizados tipificados colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig. | Tolerancia FIV
1 | (Constante) 14.717 1.092 13.480 | .000
Relacion de .198 .028 331 7.100| .000 1.000 1.000
préstamo

a. Variable dependiente: Informacién Financiera

Tabla- 70. Coeficientes del modelo de regresiére@tién del crédito para H2
Fuente: propia

De acuerdo al andlisis de regresion lineal predenp@demos indicar que los coeficientes

establecen el siguiente modelo:

IF=14.717 + 0.198 RP

Para la prueba de hipétesis por lo tanto tomanssiuientes parametros:
* Planteamos la hipdétesis:

HO: RP =0

H1: silavariable RPe= 0

» Estadisticos de prueba:
Valor estadistico de prueba F = 50.410 (llamaddotémp-valor)
Probabilidad pvalor = 0.000
Conoa =0.05
174



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMvidencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

Grados de libertad k=2
Tamanfo de la muestra n=411
Valor critico Fyitico = (1- 0L ,k,n-k-1) = 3.02

* Regla de decision

Utilizamos p-valor, que es el valor del estadistieqorueba
Si p-valor < Fiitico, Se acepta HO

Si p-valor > Fiico, S€ rechaza HO

Entonces:

Como 50.410 > 3.02, se rechaza HO.

Si utilizamos pvalor entonces nos referimos a ¢tdabilidad
Si pvalor <a. , se rechaza HO

Como 0.000 < 0.05 entonces se rechaza HO

e Conclusién
Con un error de riesgo de error tipo |, se puettenaf H2:
La informacion financiera de las PYME peruanasedaciona de manera directa con las

relaciones que éstas mantienen con la instituan@méiera que otorga el crédito
c) Prueba de hip6tesis H3 de obtencion del crédito
Para contrastar la hipétesis H3 realizamos un naesdisis de regresion lineal donde la

variable dependiente RP y las variables preditofif GT y EE. Se obtuvieron los

siguientes resultados del analisis.

R Error tip.
R cuadrado de la
Modelo R cuadrado | corregida | estimacion
1 ,907° .822 .821 3.727

a. Variables predictoras: (Constante), Tasa de interés,
Garantia, Edad de la empresa

Tabla- 71. Resumen del modelo de regresion Obtent@6Crédito para H3
Fuente: propia

De acuerdo al resumen del modelo (Tabla-71), el&l@ado presentado es de 0.822 por lo
gue se puede indicar que el modelo presenta censiat(Hair, et.al 2001).
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Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 | Regresion 26140.939 3 8713.646 627.360 ,000°
Residual 5652.978 407 13.889
Total 31793.917 410

a. Variable dependiente: Relacién de préstamo

b. Variables predictoras: (Constante), Tasa de interés, Garantia, Edad de la
empresa

Tabla- 72. Analisis de Varianza del modelo de rsigreObtencion del Crédito para H3
Fuente: propia

En cuanto al analisis de la Varianza (Tabla-72}jepoos notar que con tres grados de
libertad, el valor estadistico de prueba F (p-vdiene un valor de 627.36, muy alto. Asi
mismo notamos que el valor de critico del model6.68, también llamado pvalor o valor

de la probabilidad.

Coeficientes no Coeficientes Estadisticos de
estandarizados tipificados colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig. Tolerancia FIV
1 | (Constante) -4.125 1.070 -3.854 .000
Edad de la .654 .019 .866 34.088 .000 677 1.477
empresa
Garantia .016 .024 .017 .685 494 734 1.362
Tasa de interés 134 .051 .064 2.626 .009 .728 1.374

a. Variable dependiente: Relacién de préstamo

Tabla- 73. Coeficientes del modelo de regresiére@tién del crédito para H3
Fuente: propia

De acuerdo al analisis de regresion lineal multjpesentado podemos indicar que los

coeficientes establecen el siguiente modelo:

RP =0.654 EE + GT 0.16 + T1 0.134 — 4.125

Para la prueba de hipétesis por lo tanto tomanssiguientes parametros:

* Planteamos la hipaétesis:
HO:EE=GT=TI=0
H1: al menos una de las variables EE o GT o TE=A
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» Estadisticos de prueba:

Valor estadistico de prueba F = 627.36 (llamaddtéamp-valor)
Probabilidad pvalor = 0.000

Cona =0.05

Grados de libertad k=2

Tamaiio de la muestra n=411

Valor critico Ryitico = (1-0L ,k,n-k-1) = 3.02

* Regla de decision

Utilizamos p-valor, que es el valor del estadistieqorueba
Si p-valor < Fiitico, Se acepta HO

Si p-valor > Fiico, S€ rechaza HO

Entonces:

Como 627.36 > 3.02, se rechaza HO.

Si utilizamos pvalor entonces nos referimos a ¢tdabilidad
Si pvalor <a. , se rechaza HO

Como 0.000 < 0.05 entonces se rechaza HO

e Conclusién
Con un error de riesgo de error tipo |, se puettenaf H3:
Las relaciones de préstamo que las PYME mantiepenlas instituciones financieras

forman parte importante de la informacion finareige las mismas y dependen de manera

directa de la edad de la empresa, las garantiagsias presentan y de la tasa de interés

que pretenden obtener.

d) Prueba de hip6tesis H4 de obtencion del crédito
La ultima regresion de analisis esta referida aviagables TE como dependiente y CC
como predictoria. Para constrastar la hipotesisEHi4amafio de la PYME peruana se

relaciona de manera inversa con el costo del cegdianto mas grande es la PYME

mejor sera el costo asociado con el crédito queinstitucion financiera otorga’
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Realizamos una regresion lineal multiple con eladétde Introducir, se obtuvieron los

siguientes resultados del analisis.

R cuadrado Error tip. de la
Modelo R R cuadrado corregida estimacion
1 ,874°% .764 731 0.467

a. Variables predictoras: (Constante), Costo del crédito

Tabla- 74. Resumen del modelo de regresion Obtert®6Crédito para H4
Fuente: propia

De acuerdo al resumen del modelo (Tabla-74), al&li@ado presentado es de .764 por lo

que es significativo y consistencia el modelo madb (Hair, et.al 2001).

Suma de Media
Modelo cuadrados gl cuadratica F Sig.
1 | Regresion 7119.000 1 7119.000 33.163 ,000°
Residual 8779.000 409 2146.000
Total 9491.000 410

a. Variable dependiente: Tamafio de la empresa
b. Variables predictoras: (Constante), Costo del crédito

Tabla- 75. Andlisis de Varianza del modelo de reigreObtencion del Crédito para H4
Fuente: propia

En cuanto al analisis de la Varianza (Tabla-75depoos notar que con un grado de
libertad, el valor estadistico de prueba F (p-yal@me un valor de 33.163. Asi mismo
notamos que el valor de critico del modelo es &dpién llamado pvalor o valor de la

probabilidad.

Coeficientes no Coeficientes Estadisticos de
estandarizados tipificados colinealidad
Modelo B Error tip. Beta t Sig. | Tolerancia FIV
1 | (Constante) 188.074 27.737 2.753 .000
Costo del crédito -63.698 11.384 -.274 -1.759 .000 1.000 1.000

a. Variable dependiente: Tamafio de la empresa

Tabla- 76. Coeficientes del modelo de regresiore@dién del crédito para H4
Fuente: propia

De acuerdo al analisis de regresion lineal predenp@demos indicar que los coeficientes

establecen el siguiente modelo:

TE =188.074 - 63.698 CC

Para la prueba de hipétesis por lo tanto tomanssiuientes parametros:
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* Planteamos la hipaétesis:
HO: CC =0
H1: la variable CCe== 0

» Estadisticos de prueba:

Valor estadistico de prueba F = 33.163 (llamaddtamp-valor)
Probabilidad pvalor = 0.000

Cona =0.05

Grados de libertad k=2

Tamarno de la muestra n=411

Valor critico Fitico = (1-OL ,k,n-k-1) = 3.02

* Regla de decision

Utilizamos p-valor, que es el valor del estadistieqprueba
Si p-valor < Fiitico, Se acepta HO

Si p-valor > Fitico, S€ rechaza HO

Entonces:

Como 33.163 > 3.02, se rechaza HO.

Si utilizamos pvalor entonces nos referimos a ¢tdoabilidad
Si pvalor <a. , se rechaza HO

Como 0.000 < 0.05 entonces se rechaza HO

» Conclusion

Con un error de riesgo de error tipo |, se puettenaf H4.

El tamafio de la PYME peruana se relaciona de maneeasa con el costo del crédito,
cuanto mas grande es la PYME mejor sera el costoiaa® con el crédito que la

institucion financiera otorga.

5.3.4 Ajuste del modelo tedrico

De acuerdo a lo tratado en el presente capituledalpropension del crédito a las PYME
peruanas, procederemos a ajustar el modelo tepacan modelo sobre la base de las

hipotesis contrastadas, resultado lo que se muasieFigura-36 siguiente:
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[ Edaddela

L empresa ) \H3)

- ~ — (H2) =

. (H3) Relacion de Informacion
Garantia , . .
L ) préstamo Financiera
(H1)
( RV
Tasa de interés

(H1)

i (-H4) Tamanode la
[ Costo del crédito ]——>[
empresa

Figura- 36. Modelo de la investigacion sobre lgogrsion a obtener crédito de las PYME
Fuente: propia

De esta manera plateamos el modelo descrito eiglaa=36 donde para la obtencion del
crédito por parte de las PYME es importante larmfrcion financiera que las instituciones
financieras puedan recaban de ellas y esta infedmatene determinada por las relacion
de préstamo que pudieran mantener las PYME camstducion, donde se destaca la tasa

de interés, la garantia y la edad de la empresa.
Ademas, otro factor importante es el tamafio demaresa, que viene relacionado de

forma inversa con el costo del crédito. Si la ers@res mas grande, puede percibir un

menor costo del crédito lo que facilita su obten@or parte de la PYME.
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES

INTRODUCCION

El objetivo de la tesis ha sido el analizar lagmdihtes estrategias inversoras que tienen las
instituciones financieras para otorgar crédito & P&YME, asi como los factores que
permiten el acceso a este recurso para este tipmgeesas, con el propdsito de proponer
alternativas de mejora que permitan un adecuadd dé/financiamiento de las PYME.

Este objetivo se planted sobre la base de dosefiert primero referido a recopilar la
evidencia empirica de las instituciones financienasu estrategia general inversora sobre
la disponibilidad que pudieran tener hacia un tpeempresa en particular, las PYME; el
segundo frente fue la de recopilar evidencia ewgide las PYME en su propension para
obtener crédito y con ello asegurar su permangnsigervivencia por el bien del pais. A
lo largo de toda la investigacion se obtuvo infacida importante para tener un solido
respaldo teorico en lo realizado. En la Figura@Tsiestra el planteamiento que se le dio

a la investigacion.
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r—
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e

r— ~
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] ~ - I\
_ \\I
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e ———
-
r— -~
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Figura- 37. Planteamiento de la investigacion
Fuente: propia

La decision que toma la institucion financiera stimgue dentro de la literatura entre dos
tipos de procesos de decision de préstamos, reldadcaria y estado de préstamo. La
primera depende sobre informacién objetiva y siugetobre el prestatario, a través de la
relacion de los bancos con él (Diamond, 1989), trasnque el préstamo sobre estados
descansa en procedimientos objetivos como puntuad& crédito y seguridad del

préstamo (Rauch y Hendrickson, 2004). Cuando ¢atafde crédito no es suficiente,
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vemos que las instituciones financieras lo dirigeos que pueden considerar como
clientes seguros. Pero este no seria solo el npmgbtema, hay momentos en los que aun
cuando se esté dispuesto a obtener financiamietsta alto se dificulta su contratacion,
de ahi conocimos el concepto de racionamiento @fiitor el cual es la situacion en la cual
un potencial prestatario carece de acceso al oralihque acepte en pagar un alto precio
(tasa de interés) que el prevaleciente en el mercadffee y Russell, 1976).

En el Peru existen instituciones financieras qu@nesupervisadas por la SBS que ofrecen
crédito a las PYME, las mismas que utilizan difegzsrestrategias para hacerlo. Lo que
resalta en este esquema es que segun el estudidcemlia evidencia nos indica que los

costos varian por la importancia que le dan a tgsbede créditos; pero en otros casos,
depende de la especializacion que hagan, sobrdadgnca Comercial , en comparacion

con las Cajas y EDPYMES.

Encontramos que las PYME representan una parteriane en la generacion de recursos
de los paises. Como sefialaban Beck y Demirguc-Rd96), los esfuerzos dirigidos a las
PYME estan basados en dos premisas, 1) las PYME esomotor del desarrollo
econémico, pero 2) las fallas de mercado e ingtitates impiden su crecimiento. De
acuerdo a datos CODEMYPE, se estima que las PYMiStitayen el 62% de la fuerza

laboral del pais y participan en el 43% de su PIB.

El analisis de la literatura teorica, nos dio umammiento profundo de lo que las
empresas experimentan para tomar decisiones respesti estructura de capital y, en
consecuencia para fijar el nivel de endeudamiemocvedito que requieren. Pero, no
bastaba conocer lo que las PYME requieren de pnést@ara cubrir sus necesidades, sino
confirmar si realmente tienen mayor problema pdbterer los créditos. Para ello
contribuimos con un modelo financiero tedrico cqmuato de partida desde la literatura en
el que pueda visualizarse la forma en que difesemégiables influyen en la facilidad o

complicacion del crédito (Figura-36).

A través del estudio nos enfocamos en el créditoocka via que las empresas requieren
para su crecimiento y operacion. El crédito esol@menclatura mas comun cuando se pide
financiamiento, las instituciones financieras aeli cada prestatario para saber si son

sujetos o no, desde la perspectiva de que van@apaces de pagar las amortizaciones de
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capital e intereses derivadas del contrato detoréali solicitante se le requerira un serie de
requisitos para poder evaluar la decisién soboeéelito, lo cual normalmente es realizado
por un comité interno de la institucion financiecan personal diferente a quién ha tenido

contacto con el empresario.

Para obtener la informaciéon empirica utilizamos doegestras, una de instituciones
financieras y otra de PYME. La muestra de instines financieras permitié obtener 45
respuestas y para la muestra de PYME se logro ebtdrl respuestas entre empresas de
diferente sector. Con lo cual se procedié a amdlizaformacion mediante las técnicas de
analisis factorial y de analisis de regresion limealtiple, utilizando en todos los casos
Excel y SPSS. Los resultados en general fuerosfaetibrios, pues gran parte de las
relaciones establecidas pudieron verificarse aratlos resultados, sin embargo en otros
casos hubo la necesidad de replantear el modelicdeacorde con las evidencias

encontradas para el caso de Peru. Los resultadtetadian en los acapites siguientes.

6.1. RESPECTO A LAS ESTRATEGIAS DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS .

De acuerdo a lo indicado, este acapite correspahgeimer frente de la investigacion,
respecto a las estrategias que las institucioneasndieras practican referidas a la
disponibilidad del crédito a las PYME. Para podalizar la investigacion recopilamos
informacion en base a un cuestionario que fue refigo por personal de 44 instituciones
financieras, preferentemente personas dedicadase@bcio de créditos y en otras

oportunidades a los riesgos dentro de la institucio

6.1.1 Conclusiones referidas al primer objetivo de inveggacion

De acuerdo a la evidencia encontrada, se planteanahsis factorial para determinar

cuantas y cuales son las estrategias inversortss destituciones financieras, esto con el
propésito de cumplir con el primer objetivo espeoifde la investigacion que a la letra

dice: “Analizar la evidencia cualitativa sobre kstrategias que tienen las instituciones
financieras para responder a la pregunta: ¢ Cugntadles son las estrategias inversoras
de las instituciones financieras?”. El andlisis ao®j6 que existen 22 estrategias que las
instituciones practican para otorgar crédito aR¥ME. Estas estrategias se describen

puntualizan en la siguiente tabla:
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No. Descripcion
Caracteristicas de la PYME
PYME como cliente de la institucion

PYME relacionada y tamafio
Legislacion del gobierno
Informacién detallada de la PYME
Capacidad de pago de la PYME
Posicion de la PYME en el sector

Acercamiento de la PYME a la institucion
Analisis de la PYME

Capacidad de permanencia de la PYME
Garantia que sustenta el crédito

Garantia mobiliaria que sustenta el crédito

O 0N | |WIN (-

=
o

[EEY
[

=
N

[
w

Recuperaciéon del crédito

Especializacién en PYME

Personal capacitado para atender a las PYME
Tecnologia para atender a las PYME

Modelo de negocio aplicado por la institucion financiera

=
H

=
(2]

[
[e)]

=
~N

Institucion financiera reconocida
Variables macroeconémicas del pais
Prospeccién del mercado nacional
Disposiciones gubernamentales

22 | Variables globales

[
oo

=
(Yo}

N
o

N
=

Tabla- 77. Estrategias de las instituciones finenas para otorgar crédito a las PYME
Fuente: propia

Entre las estrategias mas saltantes se encuentjaellas que giran en torno del
conocimiento de la PYME, cuando la PYME ya es tdefacilita mucho el acceso al
crédito puesto que se cuenta con un historial yaleslo en su momento y ademas que tan
buen pagador es. Los analisis que realizan laguicisines financieras se basan en la
capacidad de las PYME para poder otorgar garagtias veces, otras, en la forma que

tienen de permanecer en el mercado, si cuentaalgona marca reconocida.

Otras estrategias que la institucion financierbzatise definen como aspectos internos de
la misma institucion, como la de tener personaacéigdo para atender a las PYME, con el
uso de tecnologia y aplicando un modelo de negmidrado a la colocacion de créditos

en este sector de las PYME.

Otro rubro importante en las estrategias, son &giejue giran alrededor de las

disposiciones gubernamentales. La legislacion ddgb pnuchas veces favorecen las
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estrategias porque existen organismos encargadosngatar el desarrollo de este tipo de
empresas, ademas de la generacion de programasaéspde fomento.

Por ultimo, de acuerdo al nivel de la PYME, se pubxyjrar que cuenten con mejores
condiciones de acceso, como una mejor capacidadrdar con garantias que respalden el

crédito.

6.1.2 Conclusiones referidas al segundo objetivo de invégacion

Luego de haber analizado la evidencia empirica pac@ntrar cuantas y cuales son las
estrategias inversoras, el segundo objetivo fueleel “Evaluar las estrategias de las
instituciones financieras para el otorgamiento déditos y responder con ello a la
pregunta: ¢Hay correlacién entre estrategia dendéitucion financiera y su resultado

econémico?”.

Para el cumplimiento de este objetivo se tomaronocbase las estrategias encontradas en
el acépite anterior, ademas se tomé como variagerdliente, el Resultado Econdémico de
la institucion financiera y se realiz6 un analides regresion lineal multiple, obteniendo
como resultado que de todas las estrategias eadasirsolo las estrategias relacionadas a
las caracteristicas que tienen las PYME, la capdcide pago de las mismas y su
capacidad de permanencia, influyen de manera diretel resultado econémico de la

institucion financiera.

Este analisis permitié validar la hipotesis refarmecisamente al objetivo de establecer si
existe correlacion entre las estrategias y su talul econdmico. Podemos concluir
entonces que cuanto mejor se conozca la institufiiianciera a la PYME, mejor le
redituara en su resultado econdmico, orientadeethd del aseguramiento en el tiempo de

los ingresos que esto le depara.

De igual forma, se planteé una segunda hipétesaipédicar que las estrategias referidas
al otorgamiento del crédito a las PYME influyenediamente en el resultado econémico
de la institucién financiera. En este caso pawicula hipétesis fue rechazada, lo que
indica que las estrategias aplicadas no reditusumteglos econémicos positivos. En este
caso, las estrategias deben ser cambiadas de fwen@ambie este indicador, aunque
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muchas veces esto depende del tipo de instituméndiera que las aplique, lo cual puede

ser materia de un nuevo estudio posterior.

6.2. RESPECTO A LAS OBTENCION DEL CREDITO DE LAS PYME.

De acuerdo a lo indicado en la introduccion, esépite corresponde al segundo frente de
la investigacion, respecto a la prospeccion a @bpteredito de las PYME. Para poder
realizar la investigacion recopilamos informaciom lgase a un cuestionario que fue
respondido por personal de 411 PYME, preferenteeneniios duefios o personal ligado de

manera directa a ellos.

6.2.1 Conclusiones referidas al tercer objetivo de invegfacion

Luego de haber analizado la evidencia empiricaereker objetivo fue el de: “Analizar
evidencia empirica sobre el acceso al crédito si®¥ME con la finalidad de responder a
la siguiente pregunta: ¢Cuales son los factorespgumiten el acceso al crédito de las
PYME?”

Para el cumplimiento de este objetivo se tomarenccbase los resultados de la encuesta
aplicada. Para este caso en particular se tomé gamto de partida a la literatura del
marco tedrico y las teorias ahi explicadas. En lbasho, se plante6 un modelo teérico

inicial, el mismo que debia ser contrastado cavidencia empirica.

De acuerdo al modelo teérico inicial planteado serdn observando las diferentes
variables ahi incluidas para determinar si el noaeh valido para el caso del mercado
peruano y si efectivamente se habian tipificadoseaspectos como factores que tienen las

PYME para poder conseguir crédito de parte dentgtuciones financieras.

Para establecer la relacion de las variables skzamam mediante una regresion lineal
multiple, estableciendo como variable dependiente @btencion del crédito. Las demas
variables predictoras fueron: La informacion finera, La relacion de préstamo, La edad
de la empresa, La garantia, El costo del créditotdsa de interés y el Tamafo de la

empresa.
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La regresion lineal fue aplicada con el método dsop sucesivos para eliminar la
colinealidad entre las variables. El resultadodlude establecer como variables preditoras

de la variable dependiente a La informacion finaracy El tamafio de la empresa.

Con lo encontrado, se procedid a realizar una nteg@sion con el método de Introducir
todas las variables, en este caso a la dependdiencion del crédito y predictoras La
informacion financiera y El tamafio de la empresas tesultados obtenidos nos permiten
afirmar la hipotesis que plantea que “La obtendéh crédito por parte de las PYME
peruanas depende directamente de la informaci@ndiara que se obtenga de ellas y del

tamafio de la misma por parte de las instituciomastieras peruanas”.

Se ha podido comprobar entonces de acuerdo a ikcadw que la propension a obtener
crédito por parte de las PYME depende mucho yrastaligado a de la informacién que
las entidades financieras pueden tener acercaalePelr otro lado, un factor importante
también es el del tamafio de la PYME, este factdurréa en el hecho de que puede

negociar mejor el crédito, con mejores alternativasntajas.

Luego, para poder establecer un nuevo modelo acootdela realidad peruana, se
establecieron otros analisis que fundamentan yvdédez a las hipotesis planteadas en
este punto. Otra hipdtesis planteaba que: “La m&mion financiera de las PYME
peruanas se relaciona de manera directa con lasiameés que éstas mantienen con la
institucion financiera que otorga el crédito ennedrcado peruano”. Para este caso se
comprob6 la validez de la hipoétesis por lo que sedp concluir que la informacion
financiera es muy importante para el otorgamiet@réditos, pero esta ligada de manera

directa con las relaciones que las empresas mantmmn la institucion.

En cuanto a las relaciones de préstamo se plamtathipétesis que indicaba que: “Las
relaciones de préstamo que las PYME mantienenaomstituciones financieras forman
parte importante de la informacién financiera derfasmas y dependen de manera directa
de la edad de la empresa, las garantias que éstsenfan y de la tasa de interés que
pretenden obtener”. Las relaciones de la empras#adastitucion son muy importantes al
momento de solicitar un crédito y reditian benefi@n lo que a garantia, tasa de interés:

en cuanto a la edad de la empresa influye de matiereta en las relaciones. Si una
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empresa se mantiene en el tiempo, las relacionEstakecen y permiten un mejor acceso

a la informacién y de manera directa a la obtend&rcrédito.

El tamafio de la empresa, denotado por la hipétpsisindica que: “El tamafio de la
PYME peruana se relaciona de manera inversa coos& del crédito, cuanto mas grande
es la PYME mejor sera el costo asociado con elitorégle la institucion financiera

otorga”. En este caso, el tamafio, que influye gordpension de la obtencion del crédito
de manera directa, también es factor important@@ahento de negocias los costos del

crédito.

Por ultimo, de acuerdo a los analisis realizadoglaetea un nuevo modelo acorde a las

conclusiones indicadas.

6.2.2 Conclusiones referidas al cuarto objetivo de invegjacion

Para el cumplimiento del cuarto objetivo que indigavaluar las evidencias de acceso al
crédito por parte de las PYME con la finalidad égponder a la pregunta siguiente: ¢ Cudl

es la mejor forma de acceder al crédito por pataslPYME?”.

De acuerdo a lo concluido en el acapite anterimggreremos a ajustar el modelo tedrico
por un modelo sobre la base de las hipétesis ctattas:

[ Edaddela
L empresa J\H3)
g < — (H2) —
. (H3) Relacién de Informacion
Garantia , . .
L ) préstamo Financiera

[ . R VA
Tasa de interés

(H1)

N (-H4) Tamanode la
[ Costo del crédito ]——)[
empresa

Figura- 38. Modelo de la obtencion del créditoaeRYME
Fuente: propia
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Para responder a la pregunta planteada y de acadaiconclusiones podemos indicar
qgue la mejor forma que tienen las PYME peruanaa geceder al crédito parte de la base
de tener una la informacion financiera importanteue las instituciones financieras
puedan recaban de ellas y esta informacion vietegrdmada por la relacion de préstamo
gue pudieran mantener las PYME con la instituc®aemas al tener buenas relaciones,
estas son influidas por las condiciones de tasateees, garantia y la edad de la empresa.

Ademas, otro factor importante a tener en cuemnta @ae las PYME accedan al crédito es
el tamafio de la empresa, que viene relacionadordwfinversa con el costo del crédito.
Si la empresa es mas grande, puede percibir unrngesto del crédito lo que facilita su

obtencion.

6.2.3 Conclusiones generales

El presente estudio de investigacion también ngs a@clusiones a nivel general que se
pueden indicar de acuerdo a la evidencia, los sisaliplicados y a los resultados
obtenidos, material fundamental de la investigacibn esta parte podemos sugerir
responder a algunas interrogantes que nos surgacuéedo a todo lo experimentado en la

investigacion. Entonces tenemos:

a) ¢Qué podemos ensefar a los emprendedores o dieecderPYME a partir de los

resultados de este estudio?

Un aspecto importante en la presente investigaesdia de haber podido consultar y tener
acceso a suficiente literatura como para definirnugrco tedrico en el que se han
determinado los factores que intervienen en lanalde del crédito por parte de la PYME.
Este modelo tedrico, basado en estudios empiriaagalizados por otros investigadores
nos han demostrado que ya existen estos factorgsmarcados al momento solicitar un

crédito, que deben ser tomados en cuenta.

Estos factores como la Informacion crediticia, dad de la empresa, las garantias, la tasa
de interés, la relacion de préstamo, el costo miglito y el tamafio de la empresa, definen
un marco general sobre el cual giran las posildbdade obtener o no un crédito de parte
de las instituciones financieras. Si esto lo asnogmcon las estrategias, también ubicadas
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en la presente investigacién, podemos indicar gm$efianza que se les puede dejar a los
emprendedores se basa principalmente en la formémaea se debe solicitar un crédito.

La forma en la que deben solicitar un crédito lmpeendedores debe tener inmerso desde
el inicio la conjugacion de las variables indicada<el parrafo anterior. Principalmente en

lo que a la informacién crediticia se refiere.

Hemos confirmado que aquellas empresas con meffiommiacion crediticia no han
obtenido crédito, lo cual puede convertirse enhstaculo cuando la institucion financiera
la solicita y asumimos que normalmente las PYMEwentan con ello. Lo que significa
que las empresas con menor informacion creditigdaeh mayor complicacion para
obtener un crédito, puesto que las institucionaanitieras no pueden evaluar el riesgo de
la compafiia, y el costo adicional que deben realas instituciones no justifica la
supervision de las mismas, dado que una de laateggas de las instituciones es la
conocer las posibilidades de pago, la capacidagedemanencia de la PYME. Por otro
lado, si la empresa reportara mayor informaciota &ndria un efecto positivo, ademas de

facilitar el crédito, el disminuir el costo del mmis.

También Sarapaivanich y Kotey (2006) realzan laoirtgmcia de contar con informacion
de calidad para acceder al crédito. Sus hallazgpsrtan la idea de que el contar con
informacion que los inversionistas puedan analites, abre mayor acceso al capital
externo. A contrario, como se manejaba en nuegitadsis, aquellas empresas con menor
informacion crediticia podran también tener acceBero, haciendo énfasis en esta
situacion, la mejor recomendacion para el empresesi de que pudiera en lo posible
eliminar su “opacidad” de informacion, contar canisformacién, que esta pueda ser
verificada por un auditor, y ello le facilite aurasnel obtener recursos via deuda. En otros
casos, pudiera contrastarse con la informacionndemo empresario, dado que una
estrategia de las instituciones también es la d@a al propietario de la PYME. Esto
puede darle mayor validez a este aspecto, sobeesiodk PYME no cuenta con la edad

necesaria como para contar con dicha informacion.

b) ¢Qué pueden hacer las PYME para tener mas accesdit?
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Entre los factores anteriormente indicados, logipa es contar con informacién crediticia
importante que sustente la necesidad de contaretdimanciamiento y minimice los

riesgos derivados de la operacion por parte denddtucion financiera. Otro aspecto
importante a tener en cuenta es la de la relactdpréistamo que pudiera existir entre la

PYME vy la institucion financiera.

Una de las principales técnicas de préstamo quenpasi encontrar en la literatura es la
relacion de préstamo. El contacto que se cultiMa éargo del tiempo, el trato y la

confianza entre la empresa y la institucion finareci De hecho, Howorth y Moro (2010)
sefialan a la confianza como un tipo de informaade estd otorgando la empresa.
Muchos autores han resaltado las ventajas quesgandll llevar una buena relacion con la
institucion financiera, mas aun, el contar con ipl@s relaciones que promuevan la
competencia para un mayor beneficio de la compdfiisre reconocidos autores que
hablan sobre el tema tenemos a Berger y Udell (1§98 hacen referencia en particular a
las empresas nuevas con relaciones recientes. édedir (2011) hablan sobre el efecto

positivo que tiene una relacion intensa.

En la investigacion realizada encontramos queelacién de préstamo es una de las
técnicas mas relevantes con que puede auxiliarsenfaesa al momento de solicitar un
crédito. De la informacion empirica recopilada,iesiindicadores nos fueron utiles para
validar nuestra hipoétesis. El saber que tanto Geeréa empresa con el personal del banco,
el conocer si cuenta con un contacto especial,odaznenta si los ejecutivos se acercan a
la empresa para anticiparse a sus necesidadesiaiasignado un ejecutivo en particular
para atenderlo y si consideraba tener una reldagnte con su institucion financiera, éstas
ultimas, relacionadas a las estrategias de laungin financiera respecto al sector de las

PYME; esta informacién fue de gran ayuda para icerifestos aspectos.

Los resultados de analisis encontrados nos confitenanportancia de las relaciones en el
tema de la obtencidn del crédito. Pudimos corrabgua entre mayor sea la relacion de la
empresa con la institucion financiera, tiene muoteyor facilidad de obtenerlo. Este
resultado concuerda con el que encuentran Petgrdggan (1994) y Vickery (2008).

Algunos autores han establecido en sus resultadedagrelacion de préstamo tiene un

efecto positivo respecto a la opacidad, el costardelito y hasta la necesidad de garantia.
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Encontramos también algunas formas de entendertdasidad de la relacion entre las
empresas Yy sus instituciones financieras, asi,ngér@nos, por ejemplo que mas del 50%
de las empresas estudiadas trabaja con una sttadid financiera, esto nos indica que
existe una carencia de multirelacionarse, peramporlado su relacion es mas fuerte. Para
aquellas empresas que trabajan con mas de unadigsti financiera, encontramos que la
mayoria cuenta con una institucion financiera, psr llamarla, de casa, es decir, la
principal institucion se lleva entre el 60% y eP®@de las operaciones de la empresa. Otra
forma de ver que tan fuerte es la relacion esveésrde los afios que se conocen, los datos
nos reflejan que poco méas de la mitad ya tienerela@ion de 5 afios o0 mas. Lo cual nos
dice que las empresas han cultivado una relacidranyobtenido beneficio de ella en la
obtencion de crédito.

En este sentido, podemos indicar a las PYME quealéacan las relaciones que tienen con
sus instituciones financieras y que las mejorenakyunos casos. Sin embargo, es
importante tener otras alternativas que puedeaultivando”, es decir, establecer nuevas
relaciones, basadas en las primeras, con lo qudepuasegurarse un mejor poder de
negociacion al momento de solicitar el crédito. mde de contar con alternativas

inmediatas, en caso de contar con urgencias deatapimomentos determinados.

c) ¢Podemos recomendar algo a los gestores de immtiésdinancieras?

De acuerdo a la evidencia encontrada en nuestrastigacion, existen diferentes
estrategias que hemos podido puntualizar comotaelsulde nuestro primer objetivo de
investigacion. Estas estrategias las aplica latuesdn financiera en diferente medida y
momentos y sobre todo en diferentes empresas. @néogl grupos marcados en la
estrategia viene dado por los aspectos internosngmejan las instituciones financieras al
momento de otorgar o poner disponible el créditasaPYME. Otro aspecto es el de las
clasicas formas y exigencias al momento de otaigeredito, como la garantia y la tasa de

interés.

Con respecto al sector de las PYME, la institudidanciera también tiene definidas
diferentes estrategias especialmente dirigidaseetos de las PYME. Aquellas que se
resumen en el conocimiento de la PYME y a las tariaticas que estas tienen. Estas

estrategias tienen un impacto medio en las operesique se realizan en la institucion, sin
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embargo, hemos podido evidenciar que existen ucgtibes financieras, en su mayoria
Cajas Municipales y Cajas Rurales, que sus estastegn, en gran medida, dirigidas a las
PYME. Es asi que en este tipo de institucionesdgancantidad de créditos, un 45% de
su cartera son de este tipo de empresa. Lo quealdon esta premisa es el riesgo que este

tipo de empresa genera algunas veces.

Podemos recomendar por ello a las institucionemireras, prestar una mayor atencion al
sector de las PYME, definir nuevas estrategias lgsiggermitan minimizar el riesgo de

otorgar crédito a las PYME, como por ejemplo, ptaespeciales y especificos por sector
econdmico dirigido a empresas de este rubro, spoitar el tamafio ni la edad, pero con

capacidad suficiente para asumir la responsabiliggobgo, por medio del empresario.

d) ¢Como pueden conseguir maximizar sus beneficibajmado con PYME?

Como hemos determinado en nuestro estudio de igaegin, uno de los aspectos que son
considerados al momento de otorgar crédito a |lagiP¥s la de la relacion que existe

entre la institucion financiera y la empresa. Estacion, segun los autores indicados en el
punto b, se hace més estable con el paso de Igsyafun el buen comportamiento de la
empresa como cliente de la institucion, esto peri@her “abiertas las puertas” para el

acceso al crédito.

La institucion financiera podria maximizar sus bmn@s tomando en cuenta estas
relaciones que mantiene con las PYME. De modo sovée como lo hacen las PYME, las
instituciones financieras también deberian propielaacercamiento a las PYME, de tal
forma que puedan colocar mas y mejores créditassts empresas, que segun el estudio
realizado, son millones que pueden aportar a losflm@os que reditian estas operaciones.
Para ello, debe contar con personal mejor capagifadhentar programas de beneficios
para el acceso al crédito y, como se dijo, estrenlé@s y mejores relaciones con las
PYME.

e) ¢Qué variables estan asociadas a rentabilidad?

Nuestro estudio de investigacion ha determinadpjrséa prueba de la hipotesis H2 sobre

estrategias, que la rentabilidad est4 asociadaathena directa con las caracteristicas de la
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PYME, a su capacidad de pago y a la capacidad deapencia de la PYME. Estas
variables denotan que la institucion financieraarta rentabilidad cuando la PYME esta

claramente establecida como cliente de la instituinanciera.

Las caracteristicas de la PYME otorgan informac#na institucion referida a las
operaciones que realiza, el sector en el que sambesia, el volumen de ventas, entre otras
cosas que permiten realizar estimaciones y compiaies sobre el presente y futuro de la
empresa, es por ello que se considera una vairiaigertante para la rentabilidad. La
capacidad pago, es aquella que otorga el preseriteRIYME y la forma en como cumple
con sus compromisos adquiridos. Esta variable gsi¢aotorga el valor monetario de las
operaciones por lo que afecta de manera directaetdabilidad. La capacidad de
permanencia de la PYME de igual forma define lalebtiad de la empresa, el tiempo es
el mejor indicador de cualquiera que puede mantengrcrecer con él, en lo que a
empresa se refiere, por ello, también se asocraalera directa con la rentabilidad de la

institucion financiera.

f) ¢ Qué pueden hacer los politicos para apoyar lx@mnmPYME - instituciones
financieras? ¢Pueden por ejemplo desarrollar femmgntar sistemas de capital
semilla publico o sistemas de crowdfunding? ¢ PRuéddeincentivos a las

instituciones financieras que dan liquidez a PYME?

En nuestro estudio hemos establecido algunas Vesiglara determinar las estrategias de
las instituciones financieras. En algunas de alkaban definido algunas variables de tipo
macroecondémico, que inciden en el desarrollo dé gadel mundo. En este tipo de

variables, de manera especifica se han especifigiggmas como las disposiciones del

gobierno.

Es este aspecto, podemos encontrar que los psjiisociados al gobierno, algunas veces
presentan leyes y normas que van a favor de lasB2Y8d conoce que este sector tiene un
tamafio considerable y que incide de manera dipertael crecimiento del pais y por ello
se otorgan disposiciones que permiten dar facididaa aquellas empresas que asi lo
requieran. Sin embargo, al parecer este impulse, mrincipalmente se realiza sobre
instituciones gubernamentales, no llega a tenemmglacto necesario para el mayor

crecimiento del sector.
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En términos de crédito, el gobierno tiene a la G@pidn Financiera de Desarrollo
(COFIDE) como una institucion de fomento a las PYNiS programas que ofrece son
interesantes, pero la ayuda que ha prestado smgid, de acuerdo a sus programas, no ha
sido suficiente, al menos asi lo indica la evideraicontrada. Por este motivo, podemos
recomendar que los politicos podrian fomentar nnégramas, pero que estos programas
de apoyo en crédito a las PYME, deben tener mawypulso, mejor promocion y “llegar”
de manera efectiva a toda empresa que lo necesite.

Una forma de llegar a las PYME puede ser fomentarla&s universidades el
establecimiento de incubadoras d empresas. Entlal@aad algunas universidades lo
realizan, pero lo que no se ha determinado estsitesne efectos positivos y en qué
medida lo hacen, esta linea de investigacion pdedarrollarse como trabajo futuro. Las
incubadoras podrian generar empresas, pero ekfamaiento, que es la columna vertebral
del proyecto que pudiera surgir es el obsticulocjpal a salvar. Aqui es donde el
gobierno puede tener énfasis y promover mediantelDP el establecimiento de alianzas
con las instituciones financieras para que por meei una intermediacion financiera, la
empresa pueda surgir y permanecer en el tiempatdiximuy buenas ideas, pero que
pueden quedar en el olvido si no se llegan a ctarcre

Un problema que enfrentan los emprendedores al rpene marcha su iniciativa
empresarial es el de conseguir capital externoaguage esta iniciativa, considerando la
falta de garantias que respalden a este capit@lgpatar con suficientes flujos de efectivo
y la significativa asimetria de informacion con lossibles inversionistas (Cosh et al.,
2009). Si bien existen diferentes inversionistas gandes cantidades de capital, fondos
de capital de riesgo y los bancos, las iniciatieagresariales que requieren cantidades
mucho mas pequefias para empezar con la empresareegla necesidad de contar con
amigos o familiares capaces de apoyar con el ¢taptaesario, y otras veces con ahorros
propios. Esta situacion conlleva a los emprendedareutilizar muchas técnicas de
bootstrappiny’ para mitigar sus necesidades financieras (Bhid92:1 Winborg y

Landstrom, 2001; Ebben y Johnson, 2006), esperalotgmer beneficios a corto plazo.

1 El bootstrapping es un término procedente del inglés que haceerefier a empezar algo sin recursos o con muy
pocos recursos. En el area de los negocios, sigréfercer alguna actividad emprendedora con pazwla de capital, es
decir, emprender Unicamente con los medios quersental alcance (un garaje, un teléfono antigteo). e
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En la actualidad, algunos empresarios han comereadnfiar en el internet para buscar
directamente la ayuda financiera del publico enegdn mejor sindicado como ‘“la
multitud” (del inglés “crowd”), en lugar de acersara los inversores financieros como los
bancos o los fondos de capital de riesgo (Kleeneaah, 2008; Lambert y Schwienbacher,
2010). El crowdfunding es relativamente la nuevanBbde informal financiacion implica
una convocatoria abierta (a través de internefd phsuministro de recursos financieros,
ya sea por donacion o a cambio de una recompensal ¢m de apoyar las iniciativas de

emprendimiento para fines especificos (Belleflanetna. 2012).

Los emprendedores se enfrentan a una serie dedsadeterminadas algunas veces por la
cultura de cada pais, otras por el acceso a laltegia, que son de aplicacion a largo plazo
(Daniels, et.al, 2010), sin embargo, existe unagbatimportante a la innovacion que es la
disponibilidad de financiamiento en la fase inig@bsh, et al. 2009), los emprendedores
por tanto estan aprovechando grandes comunidadedinea de consumidores-

inversionistas (Economist 2010; Schwienbacher ydlde 2012).

Recolectar pequefias cantidades de dinero de unngiraero de personas tiene mucha
historia en diferentes dominios (Ordanini, et &l1P). Por ejemplo, Mozart y Beethoven
financiaron sus conciertos y nuevas composicionesdinero de mecenas interesados en
el tema, la Estatua de la Libertad en Nueva Yoe&fimanciada por pequefias donaciones
de la gente americana y francesa, la campafa eledtd presidente Barack Obama 2008
consiguieron la mayor parte de sus fondos de pegudénaciones a través de internet
(Hemer 2011). Hoy en dia existen varios cientosirdermediarios globales con las
plataformas en linea que permiten relacionar aif@srsores con las iniciativas que
necesitan apoyo financiero para salir adelantenpligs destacados en la prensa popular
incluyen el proyecto de la pelicula de Steve Tagloe consiguié una contribucién de casi
4,500 personas y cerca de $ 350,000 y la idea o Bfilson para crear una pulsera que
convertira al iPod Nano en un reloj ha recaudads d&$ 940,000 de méas de 13,500
personas (Adler 2011). Pero uno de los mayoreseptoy es el “e-paper watch” de Eric
Mogicovsky que se integra con Android o iPhone methié donaciones por un total de
mas de $ 10.2 millones, de mas de 65,000 partglabe acuerdo con un informe de la
industria, las plataformas de clowdfunding plardeazasi $ 1.5 billones y financiaron con

éxito mas de un millén de proyectos en 2011 (Masisol 2012).
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El crowdfunding se convierte entonces en una s@fuénformal a las restricciones

crediticias de los emprendedores, por lo que ee eapitulo desarrollaremos esta
alternativa desde el punto de vista de las Pymecemios y accesos a las plataformas
globales existentes, asi como también una aproxdmaz la realidad de las Pyme en el

Perd.

Otra forma en la que el gobierno puede llegar aekerincipal protagonista es en la de

reglamentar y fomentar el uso del crowdfunding.
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ANEXOS

ANEXO 01.CUESTIONARIO APLICADO A LAS ENTIDADES FINANCIERAS

CUESTIONARIO A LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS PERLIANAS SOBRE SUS ESTRATEGIAS DE CREDITO A LAS EMPRESAS.

NOMBRE DE LA INSTITUCION:

DIRECCICGN:

Teléfono: Fax: E-mall:

DEPARTAMENTO:

PROVINCIA:

DISTRITO:

NOMBRE DE LA PERSONA QUE CONTESTA:

PUESTO DE LA PERSONA QUE CONTESTA:

Presentacidn:

El cuestionario adjunto forma parte de una investigacion destinada a anzlizar la disponlbllidad y ebtencidn de crédito a las empresas en
Perd. El estudic es promovide coma parte de una tesls doctoral auspiciada por la Universidad Politécnica de Catalufia de Barcelona-
Espafta en convenlo con la Universidad Peruana de Clenclas Aplicadas de Perd (UPC), es realizado a titule personal por el Dr. Roberta
Montero Flores, por lo que la infermacidn serd tratada con absoluta reserva y confidencialidad necesarlas.

Los abjetivos de andlisis son el de analizar los factores que determinan la obtencién del crédito de las empresas, asl como fas diferentes
estrateglas de las Instituciones financieras para otorgar créditos a éstas empresas. El estudio tiene con la finalidad de anafizar el
mercado crediticlo peruano y ublcar posibles fallos para obtener conclusienes que puedan ser pane de soluciones a esta problematica
nacional.

El cuestionario nos permiticd cobrie e segundo objetivo de analisis respecto & las estrategias de las Instituclones financleras. Su
colabaracién respondiendo al mismo que figura a continuacidn, no le levard mas de 30 minutos, v es absolutamente imprescindible
para el éxite final del proyecto. Le garantizames gue las respuestas al cuestionario nunca se difundirdn de forma individuatizada y sdlo
se utilizardn para los fines sefalados. Le rogamas i3 maxkma precisidn posible en sus respuestas, para lo cual estamos a su disposicién
para cualquier aclaracion gue crea pertinente. (Al Dr. Roberto Montere Flores, via e-mall, remoflo@emall.com o via telefdnica al
teléfone D89132841).

Aclaraciones Importantes:
- Par tratarse de una tesis docteral la Informacidn miclal solicitada {nombres v datos) se utiliza para darle validez al estudio,
estas datos no serdn revelados, sin embargo sl usted considera necasarko, responda la encuesta de forma anbnima.
En aguellas preguntas en las opclonas de respuesta no te ajusten a lo gue usted desea responder, por favor, escriba de
farma sucinta su respuesta.
5i no sabe con exactitud alguna respuesta, indique un valor aproximado que considers adecuado.
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RACTERISTICAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

AL ZEn gué ailo se cred |a Instituclén financiera?
A2, Tipo Institucidn financiera

[ ET T T
Caja municipal {CMAC)
Caja rural {CRAC)..
Financiera.....
EDYEMPRESA;
Otra. Especificar:

T

A3. JEstd supervisada por la Superintendencla de Banca, Seguros y AFPY

Otras. Especificar:

Ad. Indigue por favor de manera aproximada el monto total otorgado en créditos en el afio 2012 jen miles de nuevos soles)
s/.

AS. Indigue por faver el nimero de empleados tiene la Institucién financlera

B. VISION EMPRESAS COMO CLIENTES

B6. ¢ Cudl es la participacion del crédito a las empresas respecto al total de erédito otorgado por su institucidn financlera? %

B7. ¢ Podria desglosar el porcentaje de crédito que obtienen cada uno de los tipos de empresa?

Tipo de emprasa Nuestra definicldn Porcentaje del erédito
otorgado

Microempresas hasta 10 trabajadores y ventas an uales hasta fas 150 UIT' %
Peguehas empresas hasta 100 traba|adores y ventas anuales hasta 1,700 UT | %
| Medianas M presas Hasta 250 trabajadores y ventas anuales hasta 5,500 UIT | %
Grandes em presas Trabajadores m a;é?;ﬂu i ventas anuales hasta 55,500 UIT | %
Empresas Corporativas Ventas anuales mayores 3 55,500 UIT | %
Orras Otras fuera de |as definkiones establecidas | %

Total | 100% |

BS. Tipos de interés que reciben las Empresas. JPodrla estimar un rango promedio de taca de Interés (Incluyendo comisiones, TCEA')
al gue se otorga un crédito a una Empresas en el mercado? (a la fecha del levantamiento de la encuesta).

Tipe de empresa Nuestra definicidn Entre % Hasta %
Microempresas hasta 10 trabajadores y ventas anuales hasta las 150 UIT
Peguefias empresas ha.s-ﬁr__.l-ﬁé_ga-ﬁ;]a_d-t_:res y ventas anuales hasta 1,700 UIT
Medianas empresas Hasta 250 trabajadores y ventas anuales hasta 5,500 UIT
Grandes emprasas Trabajadores mayor a 250 y ventas anuabes hasta 55,500 LT
__Empiésa_s Eo-l";;ﬁ-r'ﬁmas Ventas anuales malporeg 5“55,5I:I0 ulr 1
Otras Otrac fuera de las definiclones establecidas |

B9, (Determing su Instituclén algdn tipo de objetive o meta para la colocackén de créditos a las Empresas y/o algunos de sus
Segmentos para 20127

" UIT - Unidad Impositiva Tributaria, valor base para caleulo de tributos en Perd
“TCEA, Tasa de Costo Efectivo Anual
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B10. Mganos su grado de conformidad con las sigulentes aflrmaclones donde 1 significa nada conforme y 5 slgnifica maxima
conformidad (Margue con una X la que més le parezea, solo una por preguntal.

1l Los sectores de agropacuario, ganaderia y pesca son los mas representativos en términas de
créditos alas EMPRESAS

10.2 El sector manufacturero es el mas reprasentativo en términos de créditos a las EMPRESAS

103 El sector de fa construccldn es el mas reprasentativo en términos de créditos a las EMPRESAS

10.4 El sector comercio es el mas representativo en términos de créditos a las EMPRESAS

0.5 El sector servicios es el mas representativo en términos de créditos a las EMPRESAS

10.e | Las EMPRESAS que cuentan consus procesos de contabilidad, finanzas y tributacién son mas
susceptibles de ohrener crédito.

10d Las EMPRESAS con mas patentes sobre sus productos pueden reciblr mas crédito

10.8 | Latecnologia es un factor positive a bz hora de otorgar crédito a las EMPRESAS

109 Las EMPRESAS que cuentan con una marca establecida, reputacidn y recenocimiento obtienen al
crédito que solicitan
10,10 | Las EMPRESAS con baja competitividad tienen dificeitedes al momento de solicltar y obtener
crédito

1011 | Lot créditos a las EMPRESAS son mas riesgosos que los de las grandes empresas

10012 | El crédite de la EMPRESAS depende positivamente delavance de [ economia peruana

1013 | Las EMPRESAS cuye duefio también es cliente reconocido en la institecidn financiara tiene
wentajas para obtener crédivo.

10.14 | Las EMPRESAS que ya han obtenido un crédito en la instituckdn financiera obtlenen mayor
financlarmento de manera rapida
1015 | Seutiliza el historlal crediticlo de las EMPRESAS para mitigar el riesge

10,16 | El monto del crédito que se le otorga & las EMPRESAS va en funcion al tamafo de la empresa

B1l. iConsidera gue su Instituclén financlera tiene una estrategle focallzada en las EMPRESAS lgual, mejor o peor que la
competencia?

B12. Problemas de Informacidn

Indlque per favor su grado de conformidad con las siguientes afrmaciones sobre los criterlos minimos que conshdera b institucién
financlera para otorgar crédito a las EMPRESAS. Donde 1 significa nada conforme y 5 significa maxima conformidad (Margue con una
¥ la que mas le parezca, solo una por preguntal,

ir1 Para otorgar crédito a lzs EMPRESAS es importante el nivel minimo de activos, l2s ventas y el
nlmero de empleados gue tlene la empresa

132 La antigledad de la EMPRESAS £s un criterlo importante al momenta de otorgarle crédito

1x3 Se considera importante gue el duefo (empresanio) séa ciente de la instituclén financlera para el
otorgamlento de crédito a las EMPRESAS

1r4 El hecho de que la EMPRESAS ofrezca sus serviclos a segmentos socloecondmicos especificos
|ASB/C/0) es determinante para el crédito

125 5e considera Importante gue la EMPRESAS tenga una posicion dominante en su
mercade/Industriafregién

116 Las EMPRESAS que operan en sectares de fuerte competencia tienen mas dificuitad de acceder al

1x7 51 la EMPRESAS tlene un plan de ampresa es determinante para la obtencidn de crédito

128 Utiliza madelos de calificacion de créditos para el otorgamiento de créditos a las EMPRESAS,
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1% E! andlisis de crédito depende de estimaciones cualitativas. La institucidn financiers no utiliza
modelos de calificacion craditicia para el otorgamiento de créditos a las EMPRESAS

1k10 | El andlisis de crédito depende de estimaciones cuantitativas. La institucidn financhera utiliza
muodelos de calificacidn crediticta para el otorgamlento de créditos a las EMPRESAS

Como informacidn complementaria se toma en cuenta la calificacidn de la calidad de la

1211 | administracién de la EMPRESAS

Como informacidn complementarta, se toma en cuenta el andlisls de fortalezas, debllidades,
1312 | opertunidades y amenazas en |la EMPRESAS o

Comao informacidn complementarta se toma en cuenta el grado de informalidad y cultura de pago
1213 | dela EMPRESAS

1214 | Como informacidn compiementarta se toma en cuenta el andlisis financkero de la EMPRESAS

1215 | Como informacion complementarta se toma en cuenta el proyeccion de indicadores sectorlales |

1t16 | Como informacion complemantaria se toma en cuenta las proyvecclones financleras de la EMPRESAS
Como informacidn complementaria se toma en cuenta el andlisis financiero del dusfio/em presario
1217 | dela EMPRESAS

B13. Probabilidad de devolucldn y tipo de garantias

Indlgue por favor su grado de conformidad con las sigulentes aflrmaclones. Donde 1 significa nada conforme y 5 significa méxima
conformidad (Marque con una X |2 que mis le parezea, solo una por preguntal.

131 Ewiste facllidad de ejercer las garantias prendarias de un crédito a las EMPRESAS en caso de
Incumplimiento

13:.2 Existe un gran porcentaje de créditos a las EMPRESAS que presentan incumplimiento (Cartera
vencida)

133 Existe un gran porcentaje de garantlas relachonadas a los créditos a las EMPRESAS que son
exltosamente ejercidas

Existen diferencias en |as tasas de morosidad de créditos a las EMPRESAS cuando cuentan con
13.4 garantias prendarias o no tienen garantias

135 Los créditos con garantlas prendartas son bos de mayor tasa de morosidad

136 Los créditos sin garantlz prendarias son los de mayor tasa de morosidad

13.7 El Registro de Garantias Mobiliarias es muy ith para el otorgamiento de créditas a las EMPRESAS |
La Institucién financiera busca entre los cuatro y ocho meses de moresidad fa recuperacion o ‘

138 reestructuracién de un crédito a las EMPRESAS por medios legales

La Institucién financiera busca entre Ios acho y doca ‘meses de morosidad l2 recuperacidn o
139 reestructuracidn de un crédito a las EMPRESAS por medios legales

La Institucién financiera buscaa partir de los doce meses de morosidad |a recuperacian o
13.10 | reestructuracidn de un crédito a las EMPRESAS por medios legales

C. ORGANIZACION INTERNA
C14. Estrategla especifica para Empresas

Indique por favor su grado de conformidad con las sigulentes afirmaclones. Dende 1 significa nada conforme y 5 significa méixima
conformidad (Margue con una X la guee mas le parezea, solo una por pregunta).

14.1 | La competencia entre ks instituclones financieras para colocar créditos a las EMPRESAS e muy Intensa

14.2 | Consldera que su Instituckén financlera atlende el segmento de as EMPRESAS de forma distinta que a
otros negocios

14.3 | La Instituckdn financlera cuenta con una unidad de negocios especial zada que atiende el crédito a las
EMPRESAS

144 | La instituckdn financlera cuenta con un comité o grupe que toma las declsiones de crédito a las
EMPHESAS

C.15. Politica Interna de personal

15.1. Por faver indique el numero de empleados que Iz institucién financlera tlene asignados exclusvamente a atender a las
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EMPRESAS [no considerar empleades en dreas de servicio comao Tecnologia de la Informackan, Jurldico, etc.|

Nivel jerdrquice Mumern de empleados promedio del persanal

Alros directives

Gerentes de nivel intermedio

Personal operativo a nivel central

Personal en sucursales que atienda 3 las EMPRESAS
Servicios subcontratados con terceros y alianzas estratégicas
Otros

Total

Indlque por favor su grado de conformidad con las sigulentes afirmaciones. Donde 1 significa nada conforme y 5 significa maxima
conformidad (Marque con una X |a que mas le parezca, solo una por preguntal,

1 |2 3 4 5

15.2 | Lainstituckn financiera considera muy Importante la continubdad def persanal en el atorgamiento de
créditos & las EMPRESAS

15.3 | Los empleados de fa instituckdn financiera reciben capacitacidn especializada para atender créditos a fas
EMPRESAS realizada por los mismos miembros de la institucidn financiara [Capacitacidn Interna)

15.4 | Los empleados de la instituckdn financiera reciben capacitacion especializada para atender créditos e las |
EMPRESAS realizada por personal externo de |a institucidn financiera {Capacitacidn externa) |
155 | Los empleados de ba Instituckdn financiera reciben capacitacidn en idiomas para atender a las EMPRESAS |

156 | Los empleados de fa Institucktn financiara raciben capatitacitn tecnolégica (T1, internet, prnductn_)_s-, ete)
para atender a las EMPRESAS

D. CADENA DE VALOR

D.16. Politica comerclal y de sucursales

Indique por favor su grado de conformidad con las sigulentes afirmaclones. Donde 1 significa nada conforme y 5 significa méxima
conformidad [Margue con una X la que mas le parezca, solo una por preguntal.

1 |2 | [ 5
161 La Institucidn tiene una ventaja competitiva contra otras instituclones con respects a los costos de | I
otorgamiento del crédito 1
16.2 La Institucidn tiene una ventaja competitiva contra otras instituciones con respecto a la red de sucursales ‘
con las gue cuenta I
163 La Institucidn tiene wuna ventaja competitiva contra otras Instituciones con respecto a las relaclones |
Cefcanas con empresanos y As0CiaCiones |
164 La Institucian tiene una ventaja competitiva contra otras instituclones con respecto a reconacimlento de |
la Institucldn como otorgante de crédito (reputacidn |
165 La Institucidn thene una ventaja cormpetitiva contra otras instituciones con respecto a otros preductos
ofrecidos junto con el crédito (ahorros, tarjetas, etc)
166 La Instituclén tleme una ventaja competitiva contra otras instituclones con respecto al conocimlento de
|las necesidades de sectores/findustrias
16.7 La Institucidn tiene una ventaja cormpetitiva contra otras Instituclones con respects al uso de Modela de
negocio
16.8 establecer relaclones personales, laberales, cercanas y de largoe plazo con fos empresarios resulta muy
atractivo para otargar crédite a las EMPRESAS
169 Las EMPRESAS solicitan crédito principatmente utilizando el canal de Acercamiento a una sucursal |
5 sollcitan cr principalmente utllizando el canal de Contactos can altas Diractivos
nivel central |
16,11 | Las EMPRESAS sollcitan cradito principalmente utilizando ef canal de Programas del goblerno |
16.1% | Las EMPRESAS soficitan crédito principalmente utilizando el canal de Referencias de otros empresarios
que ya son clientes ‘ |
16.1% | Las EMPRESAS soflcitan crédito principalmente utilizando el canal de relacidn cercana con ejecutivos de |
CLEnta | I
5

243



“Disponibilidad y obtencién del crédito de las PYM&idencia del mercado Peruano”
Roberto Elias Montero Flores

16.14 | Las EMPRESAS soilcitan crédito principatmenta Utlizanda los canales de internet (corres, paginas we-l.ﬁ. |
etc] |
E. FACTORES MACROECONOMICOS
E.17. iCémao influencian los factares macr ami al acceso al crédito de las £

Indigue por faver su grado de conformidad con las sigulentes afirmaciones. Donde L significa nada conforme y 5 significa maxima
conformidad (Marque con una X |la gue mis le parezca, sole una por pregunta).

1 2 3 a 5

17.1 Los cambdos en el PIB afecta la decisidn de otorgar crédito a las EMPRESAS en mayor medida gue a otras
empresas.

17.2 Los cambdos en la Inflacldn afecta la decisidn de atorgar crédito a las EMPRESAS en mayor medida que a
atras empresas

173 Los cambdos en la Tasa de interés interbancaria afecta la decisidn de otorgar crédito a las EMPRESAS en
mayor medida gue a otras empresas

17.4 La probabilidad de una crisis financiera afecta fa declsidn de otorgar crédito a las EMPRESAS en mayor
medida gue a otras empresas

175 La crisis es un shock transitorio y 2 pesar de gue afecta la rentabilidad del negocio de EMPRESAS, |a
Institucidn financiera thene Intencién de seguir apostando al segmento de las EMPRESAS.

176 La crisis ofrece una buana oportunidad para gue |a institucidn financiera afiance y profundice su
Involucramiento con las EMPRESAS.

1.7 El segmento de las EMPRESAS cigue siendo rentable & pesar de la erisks y la Instiucién financiera
continuard atendléndaola,

178 Lainstitucion financlera percibe a las EMPRESAS como un segmento de alto riesgo y en época de orisis
reducira su exposicién.

118 Ladnstitucion financiera percibe el sagmento EMPRESAS como saturado y aprovecha la crisis para
disminuir su exposicion.

1710 El models utilizade por ka institucikén financiera para atender a las EMPRESAS necasita ser revisado da
manera significativa:

1711 El interés de la Institucién financiera en atender 2 las EMPRESAS depende directarmenta del grado de
apoyo gue el gobierno brinde 2l segmento, ya sea a través de subsidics, garantias, lineas de créditos, etc.

MUCHAS GRACIAS.
FECHA ¥ HORA DE LA ENCUENTA:

PERSONA QUE TOMO LA ENCUESTA:
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ANEXO 02.CUESTIONARIO APLICADO A LAS EMPRESAS (PYME)

CUESTIOMARIO A LAS EMPRESAS PERUANAS SOBRE ACCESO AL CREDITO

NOMBRE ACTUAL DE LA EMPRESA:
NOMBRE INICIAL DE LA EMPRESA:
DIRECCION:

Teléfono:

DEPARTAMENTO:

PROVINCIA:

DISTRITO:

E-mail:

NOMBERE DE LA PERSONA QUE CONTESTA:
PUESTO DE LA PERSONMA QUE CONTESTA:
EDAD:

Presentacion:

El cuestlonario adjunto forma parte de una investigacion destinada a anallzar |a disponibllidad v obtencidn de crédito a las empresas en Perl. El estudlo es
promovide como parte de una tesis doctoral auspiciada por [ Universidad Politéenica de Catalufia de Barcelona-Espafia en convenio con la Universidad Peruana
de Clenclas Aplicadas de Perd (UPC), es realizado a titulo personal por el Or. Roberto Montero Flores, por fo gue la informacidn serd tratada con absoluta
reserva y confidenclalidad necesarlas.

El presente estudio tlene fa finelidad de analizar el mercado crediticlo peruano y ublcar posibles fallos para obtener concluslones que puedan ser parte de
soluciones a esta problematica. En concreto se quiere analizar los factores que determinan la obtencidn del crédite de fas empresas.

Su colaboracién respondiendo al cuestionario que figura a continuaclén, no be llevard mas de 30 minutos, y es absolutamente Imprescindible para el éxito final
def proyecto. Le garantizamos que las respuestas al cuestionario nunca se difundirdn de forma Individuallzada y sdlo se utlizaran para los fines sefialados.. Le
rogamos a2 maxima precisidn posible en sus respuestas, para lo ceal estames 2 su disposicion para cualquler aclaracién gue crea pertinente. {Dr. Roberto
Monters Flores via emall romoflo@ gmall.com o via telefénica al teléfono 989132841,

Aclaraciones iImportantes:

Por tratarse de una tesis doctoral la Informacidn Iniclal solicitada {nombres y datos) se utiliza para darfe validez al estudio, estos datos no serdn
revelados, sin embargo sl usted considera necesarlo, responda la encuesta de forma andnima.

Es Importante la confidenclalidad de la Informacidn por lo que aseguro que se guardard ak Teservay lalidad.

En aguelias preguntas en las que las opclones de respuesta no se ajusten a ko que usted desea responder, por favor, responda algo aproximado a la
misma que crea convenlente.

A. SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA

Al. fEn qué aflo se cred la empresa? A2, #Cudl es la personalidad juridica de la empresa?
Persona Natural

A3. iA qué sector de actividad econdmica pertenece su empresa? .
Empresa Individual de Responsabilidad Limitada......

[F T

Comercla, 1 Socledad Andnima Carrada
Serviclos.. 2 Sociedad Andnima...... ..
3 Socledad Comerclal de Responsabllidad Limitada.. .
L] Otra.
CONSEPUCTRON. v e ) Especificar:
Otro:
Especificar,
M. (Cuantas personas trabajan en la actualidad en la empresa {incluyendo 8 AS.  Por favor indlgue icudntes empleados tuve la empresa o negocio

Vd. mismo)?

Nimero personas a jornada completa
Mumero personas @ media [ornada (o jornada Incompletal

A6, Del total de empleados de la pregunta anterlor (cudl es el porcentaje de
empleados..?

% ron educacidn basica completa o incompleta {primaria y secundaria)
o sin estidios.

__ % con educacion medla completa o Incompleta [estidios técnicos)
% con estudios universitarios o de post-grado

(incluyende personal administrative)? Indigue:

Nimerno de empleados permanentas
Namero de empleados temporales

A7. dCudl fue la facturackdn volumen de ventas) de la empresa en el dltimo
eferciclo econdmico?

s/

AB. Indique por favor su grade de conformidad con las sigulentes afirmaclones referidas a describir la situacién actual de su empresa. Donde 1 significa nada
conforme y 5 significa maxima conformidad (Marque con una X la que mads le parezca, solo una por pregunta).

! 2 3 4 5
Bl Fuerte crecimiento del velumen de negocio
B2 Crecimiento suave del volumen de negocio
83 Estancamlanto del velumen de negocio 1 1
| B4 Retroceso del volumen de negocio I

9. iCual es el principal problema al que se enfrenta la empresa?

Encontrar clientas.
La competencia.

AL0. iEs esta empresa familiar?
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Elacceso ala financlacian
Los costes de preduccié
La mana de obra calificad
La regulacion
Otro:

Especifigue

oo e W

A1l ¢El director de esta empresa (negocio] es tamblén el duefio principal o A12. ZEl duefio principal de esta emp r est

socia de la misma?

5l
No.

Himibimeta: s i dunitian
Molarec i namnripepanss 2

A13, iOtra compafiia o grupo econdmico es duefia de més del 50% de esta  Al4. ila empresa exporta productos o servicios al exterior?

empresa (negocio) ?

il
N

A15. La empresa realiza innovaciones

En procesoy en producto.
Mo realiza innovaclones.

By

S O L e 1
No._.....

Al6. {Enesta empresa (negocio)..?

Mo lleva ningln registro contable.. ...
El duefio lleva sus cuentas personalmente,
Acude o cuenta con los serviclas de un conlador 3
Otro: Especificar

A17. iCudles son los tres principales desafios que enfrenta su negocle  A1B. (Cudles son los tres principales desaflos que enfrentd para establecer su

actualmente?

negocko o actividad?

|Registre los tres principales desafios anotando en las casillas el nimero 1 al  (Registre los tres principales desafios anotando en las cashlas el ndmero 1 al

mds importante y 3 al menos importante)

Exceso dedeudas. ..o
Aumento de precios de los Insumos.
Falta de crédite._....._..
Baja calidad de materlas primas.
Baja calidad de mano de obra..
Baja calidad de infraestructura......
Exceso de trdmites gubernamentales
Maorosidad de los cllentes._
Problemas de inseguridad leth s
Problemas con las autoridadas {multas, et:}
Impuestas altos o complejos.
Interese altos por deuda ..
Mo tlene problemas [/ Ninguno
QOtro:
Especificar

mids importante y 3 al menos iImportante)

Hacer el plan de negocho. .o
Establecer legalmente |a emprasa (tr&rmtes!l
Tramites exceslvas y demora en SUNAT......
Reclutar personal adecuado...
Conflgurary establecer la adm in Istra chdm.
Alros impuestos, seguridad social y preslaclones
a trabajadores....
Inseguridad.... o
Esta hlec:m.ento deF sistermna contable y f1sca L.
Estabiecer el marketing de la empresa.
Obtener capital de trabajo.........
Acceso al financlamiento por parte de bos bancos..
No tuvo obstaculos [ NIRBUND — i

Otro:

Especificar

A19, iCémo realizan la estimacion de Ingresos anuales en la empresa?

M realizamos estimacidn de iNEresos.. o
5e estima como un porcentaje del ejercicho anterlor..
5e hace una estimacidn de Ingresos en detalle._...
Otros:

Especificar,

A20. {Realizan andlisis de desviaclones con el presupuesto en la empresa?

Wo hacemos presupuesto.
Hemas empezado a hacer presupuesto hace peco tlempo.
Cada mes comparamos la rezlidad con lo presupuestado...

Preparamos presupuesto cada afio pero no lo seguimos cada mes...

A2l iCon respecte al control de la tesorer(a de la empresa?

Mo llevamos control de tesoreria...
Llevamos un control de pagos a realizar
Llevamos una prevision diarla de |a tesorenla..
Llevamos una prevision semanal de la tescreria.
Otros.

Especificar

B. INFORMACION SOBRE LA FINANCIACION DEL ACTIVO DE LA EMPRESA:

B22. Porfavor, indigue aproximadamente cual es el total de active en el balance de la empresa actualmente,

Total active de la empresa nuevos seles,

~ B23. Por favor, indique de forma aproximada la proporcién que representan

sbre el pasive de l2 empresa las sigulentes fuentes de financlacidn:
Parcentaje de financiacidn

Fundadares / Promotoras.

Chreulo Familiar y de amistades [de los fundadores).

Entldad Financlera. [acclones)

) B B
®
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Entidad Financiera (deuvda)
Socios (Acclones de la empraza)

Proveadores {deuda)

E|®|E|*®

Otros (Cwal?

TOTAL 100%

B24. Consldera gue la empresa desde su creaclon ha tenido que renunciar @ B25. Cree gue el acceso a la finenciacidn por parte de la empresa en los
proyectos de Inversidn Importantes para su actividad por falta de  dltimos dos afios, en comparacién con afios anterlores,
financiacidn adecuada?

Ha mejorado. .. .
" [ | Parmanece lgual .

Mg Ha empeorado......coeee 3

B26. iCon respecto al uso de lineas de crédito bancarias en la empresa?

Mo usamos lineas de crédito..... 1

Los bancos me han reducido las lineas de crédito. 2

Los bancos ne me han renovado las Iineas de crédito. 3

Los bancos me han renovado las lineas de crédito.... 4

He ampliado las Iineas de crédito yfo he abierto otras.._....__.5

Otros:

Especificar,

C. INFORMACION SOBRE ACCESO AL CREDITO.

C27. Por favor, indigue si tiene actualmente problem as de liquidez. C28. Podria Indicar si tiene algin proyecto de Inversidn en desarrollo
actualmenta

| 1 1

... 2 2

€29, iDonde ha solicitado erédito para su empresa? C30. iDdnde le han otargado crédito para su empresa?

MNe hesoliclkado crédito...... 1 Mo he solichade crédito..... 1

Banta miltiple........ 2 Banca maltiple_ .. T

Empresas Financiera 3 Empresas Financlera 3

Cajas Munlcipales. < 4 Cajas Municlpales. 4

Cajas Rurales 5 Cajas Rurales..._ 5

EDPYMES o [ EDMMES. oA &

Otros: Otros:

Especificar, Especificar,

€31, El financiamlento que necesita para su empresa ¢para qué lo necesita?

No neceslto financlamlento
Capital de trabajo...........
Maguinaria y equips.
infragstrsctura.....
investigacidn y desarroll
Innovacian y tecnologia..
CapaCitaiin . oo icen
Otras:

Especificar,

O U e L b

€32, Indique por favor su grado de conformidad con las sigulentes afirmaciones referidas a lo gue usted esperaria de una Institucidn financiera cuando
solicita un crédito para su empresa. Donde 1 significa nada cenforme y 5 significa méxima conformidad (Margue con una X |a gue mas le parezea, solo una
por pregunta).

1 i 3 4 5

32.1 | Cordialidad y buen trato

31.2 | Disponibllidad de recurses

31.3 | Epecutivos de cuenta con conocimiento del quehacer empresarial

32.4 | Agilidad/Rapidez en el trdmite

315 | Atencién personalizada
€33 Indlgue por favor su grado de co d con las sigul afir Donde 1 significa nada conforme y 5 significa maxima conformidad (Margue
con una X |a gue mds le parezca, solo una por preguntal.
L1 [t T2 [3 [s 5]
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a3,

M la hora de generar renta en la empresa han aumentado los costes financieros netes {Sels factores gue afectan al
potencial de una empresa para generar renta: los costes laborales, otras costes, los gastos financieros, los
beneficles, el margen empresarial y los Ingresos).

33.2 | Han mejorado las condiclones de la financlaclén (tipo de interds, exigencia de garantias, comisiones, etc.}
333 | Ha aumentado el tamafio del crédito o Iinea de crédito

33.4 | Ha aumentado el requerimianto de garantias para el crédito
335 | Los niveles de tipes y valores de tasas de interés han aumentado

336 | Ha aumeniado el coste del financiarniento del crédito {distinto a las tasas de interéds).
33.7 | Exlsten otros términos y condiciones que han aumentado

0. SITUACION CREDITICIA DE LA EMPRESA

D34, {Cual ha sido |a duraclén de su dltimo crédito? (en afios}

D35, ¢Cudl hasido el tiempo de respuesta del banco de su solicited de crédito? (en semanas)

D36. §Cudl esffue la tasa de Interés de su Gltimo crédito? % [Anual)

D37, éCuantos aftos lleva de relacion con su banco principal?

D38. ¢Con eudntos bancos trabaja?

D39, dCudntas veces en el aflo se redne con su ejecutivo de banco? ____

Da0. Que porcentaje de operaclones tiene con su [s) banco {s| principal {2s)? H

DAl iCudntos servicles ocupa de su banco principal? {cheques, némina, depdsitos, crédito, etc)
Da2. (Qué porcentaje representa el importe de la garantia del monto del crédito otorgade? %

D43, A continuacidn valore de 1 al 5 las sigul il {{ fatl a su empresa. Donde 1 es totalmente en desacuerdo y 5 totalmente de acuerdo
{Margue con una X fa gue mas le parezca, solo una por pregunta).

[ 1]2 [3 Ja Js
TASA DE INTERES
1. La tasa de interés es tan alta que prefiere no solicitar ningdn crédito.
2. Las Interese pagados por créditos representan un percentaje significative de sus ventas.
3 Los interese pagados por créditos representan un porcentaje signlﬂathm de su utllidad de operacion. [ ]
4, La tasa de interés es relativamente alta por ml poca experlencla con los bancos.
5. Preflere contratar el crédito con una tasa fija de interés.
RELACION DE PRESTAMO
(3 Le gusta relacionarse con los bancos o Instituciones gue le otorgan crédito.
T, Se reline constantemente con el persenal del banco que |e atlende.
8. Cuenta con un contacts especial en ef banco con el gue tramito los créditos.
. Los ejecutivos del banco se acercan a usted para conocer sus necesidades, objetivos, requerimiantos.
10. El banco al gue solicita el crédito se considera su banco principal por parte de ellos mismos.
11, No existe conflanza entre el banco o con guien le otofga crédito y ustad.
12, Tiene asignado un ejecutiva especifice del banco para atenderlo,
13. Cuenta con una relacidn fuerte con su banco.
1a. Cuenta con experienclas negativas pasadas en sus relaciones con bancos.
15 _h-ll-o“h_n; obligacidén de informar al banco ceando surge un prc‘:EIéHiFiﬁortanLe BN 515 EMPresa. [ ]
16. Se redne periddicamente con su banco para realizar revislones sobre su situacién.
17. 54U banco principal es diferente del gue tenrla hace 5 afios.
_ GARANTIA
18. Le es facil otorgar una garantiz de los blenes de la empresa.
19. Le es facil otorgar una garantia de sus blenes personales.
20. El banco nunca acepta la garantla que usted le ofrece.
21 Exlste una diversa gama de servickos contratadoes con el banco. {cheques, ndmine, depositos, etc.).
22. El banco |e ha aceptado garantias con valar inferior 2l monto del crédito.
23. El requerimiento de garantia significa un problema para su operacién y crecimiento.
24 El ptorgamiento de una garantia es indisp ble en la ramitaclén de crédito.
25. La garantia representa un porcentaje importante del total de activas de su negocio.
26. El monta de la garantia es asignade o valuado por la Institueldn que otorga el crédita.
27. Parder 2 garantia significa un riesgo para su anEEEn.
28. El nivel de garantia requenida depende del tipo banco (focal. nacional, pequefio, grande).
29. El otorgar una garantia representa un costa importante de sus utllidades.
30. Sus marcas o patentes reglstradas han sido otorgadas como garantla de préstamos.
MUCHAS GRACIAS

FECHA ¥ HORA DE LA ENCUESTA, :

PERSONA QUE TOMO LA ENCUESTA

248



“Disponibilidad y obtencion del crédito de las PYMividencia del mercado Peruano
Roberto Elias Montero Flores

ANEXO 03.MENSAJE DE CORREO PARA ENTIDADES FINANCIERAS

Estimado Sr. Fernando Romero

El presente es para informarle que el 5r. Roberto Montero, catedratico de la Universidad Peruana
de Ciencias Aplicadas (UPC), se encuentra realizando una investigacién como parte de su tesis
doctoral que es auspiciada porla Universidad Politécnica de Cataluria ubicada en Barcelona
(Espafia) en convenio con la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas de Peru.

Uno de los capitulos de la tesis se centrara en analizar las estrategias de las instituciones
financieras peruanas enrelacién al crédito para PYMES. Dado que usted es gerente de una de
estas instituciones financieras relacionadas al estudio le solicitamos derive y autorice a quien
corresponda a responder el cuestionario indicado en el link siguiente, que no le llevara mas de 20
minutos.

https://es.surveymonkey.com/s/X7KZPGQ

La informacion y resultados que se recaben seran siempre tratados con maxima confidencialidad y
los mismos se presentaran de forma agregada. Al finalizar el estudio indicado, ASOMIF auspiciara
una conferencia en la que seran expuestos los resultados de la investigacion y si es de su interés se
le podra hacerllegar el documento final de la tesis para que pueda tener acceso a los analisis,

conclusiones y recomendaciones.

Agradecemos el apoyo brindado en este estudio que sera de interés para todas las instituciones
agrupadas enla ASOMIF

Atentamente
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ANEXO 04.CARTA DIRIGIDAS A INSTITUCIONES FINANCIERAS

Lima, 6 de mayo de 2014

Sr. Carlos Gonzales Taboada
Banco Scotiabank del Perd
Gerente General

Estimado Senor

Reciba usted un cordial. Mi nombre es Roberto Montero Flores y molesto su atencion
porque me encuentro realizando una investigacion como parte de mi
tesis doctoral denominada "Disponibilidad y Obtencion del crédito a las Pyme: Evidencia
del Mercado Peruano”. Esta tesis esta auspiciada por la Universidad Politécnica de
Cataluna ubicada en Barcelona (Esparia) en convenio con la Universidad Peruana de
Ciencias Aplicadas de Peru.

Uno de los capitulos de la tesis se centrara en analizar las estrategias de las instituciones
financieras peruanas en relacion al crédito a las Pymes. Por lo gue dada su prolongada
experiencia en el sector le agradeceria designar a quien corresponda se sirva responder
al cuestionario que adjunto a la presente y gue tambien lo puede ubicar en el siguiente
link:

https://es.surveymonkey. com/s/iXTKZPGQ

Como podra notar, esta investigacion es muy importante tanto para las instituciones
financieras como para las Pyme con el objetive de ubicar nuevas y mejores estrategias
que permitan otorgar crédito con inclusion social. Los resultados obtenidos de estos
cuestionarios seran tratados de manera confidencial y de forma agregada de tal manera
que no se entrara en detalles que puedan atentar contra las estrategias particulares de
cada institucion, simplemente seran la base del estudio doctoral.

Si es de su interés, ofrezco hacerle llegar a la institucion una copia digital de mi tesis una
vez concluida para gue pueda tener acceso a los analisis, conclusiones vy
recomendaciones que se puedan encontrar, lo cual puede ser de mucho beneficio para la
institucion que usted dirige.

En caso elija responder el cuestionario adjunto (fisico), las formas de entrega son las
siguientes: 1) Escanear las hojas resueltas y remitirflas a la direccidon de correo
romoflo@gmail.com. 2) comunicarme por telefono al 989132841 para poder recogerlo de
forma personal en caso de encontrarse en Lima. 3) remitir su respuesta a la direccion Jr
Jupiter 550 Urbanizacion La Luz, cercado de Lima.

Desde ya le agradezco el apoyo brindado. Sin otro particular guedo de usted

Roberto Montero Flores
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ANEXO 05.MENSAJE EN CORREO ELECTRONICO PARA PYME

Do “Fesbens Mesbens Elacokymtbies i el

Fam

Tacha SOTI0NE 013 pum

o 3 Taal Doctcesl Dot Sa{ar I8 SIONDN S del Jal

Estimado(s):

Reciba un cordial saludo. Mi nombre es Roberto Monters Flores, me desempeno como docente
en la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas (UPC) ¥ me encuentro realizando un estudio
daoctoral referido a los créditos que las empresas obtienen de las Instituciones Financieras en
el Perl). Este estudio es a titulo personal (no es de ninguna encuestadara o empresa de
opinidn), para elaborar una Tesis Doctoral que estd auspidiada por la Universidad Politécnica
de Catalunia (Espafia) en convenio con la Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas en Peru
(UPC).

La importancia de |a Tesis Doctoral radica en encontrar mecanismos que permitan agilizar el
otorgamiento de los créditos hacia las empresas, dando cabida a toda empresa sin impartar su
tamaiio, incluso a los emprendedores ya establecidos v los nuevos; de ahl su connotaciin
nacional ya que los resultados de los analisis especializados que se realicen, seran expuestos a
las empresas y a las instituciones con |a finalidad de mejorar las estrategias beneficiando a

Es por este motivo que le solicito se sirva usted llenar la encuesta que la puede encontrar en
el siguiente link, ahl ubicard las preguntas, no tenga desconfianza en responderlas, hagalo en
Ia forma que estime convenients. Sabemas que su tiempo es valioso, pero tenga la certeza de
que este estudio es para encontrar mejoras en la economia peruana.

https://es.surveymonkey.com/s/GS6YX2V

Por ditimo, la informacion que proporcione serd tratada solo para los efectos de esta Tesis
Doctoral, se administrara de forma agregada, sin detalles de las empresas que respondan,
respetando su privacidad y con absoluta reserva. Tenga la confianza de que esto no es ningin
engano ni nada por el estilo, solo busco realizar un buen estudio para el bien comin. Si
tuviera alguna consulta, me puede contactar a mi correo remoflo@gmail.com{o en el misme
link puede encontrar mas detailes).

Espero pueda usted colaborar con esto, solo tiene que responder la encuesta. Vamaos, dese el
tiempo y mejoremos juntos el pais.

Muchas gracias
Roberto Montero Flores
DNI.O2644846
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