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Resumen

Siguiendo los modelos de duracion, la investigacion muestra como el acceso al crédito
reduce la probabilidad de salida del mercado de las micro y pequefias empresas
formales (MYPE). Utilizando datos administrativos de la MYPE formales provenientes
del padron de SUNAT y el Reporte Crediticio Consolidado (RCC) de la Superintendencia
de Banca y Seguros, se evidencia que los créditos reducen alrededor de 17,8 puntos
porcentuales la tasa de riesgo de salida del mercado. Asimismo, dada los diferentes
agentes intermediarios de financiamiento, se encuentra que la tasa de riesgo de salida
del mercado por parte de una entidad microfinanciera es mayor (26 puntos porcentuales)

respecto a la entidad bancaria (22 puntos porcentuales).
Abstract

According to the durations models, Cox proportional Hazard rate (Cox PH, 1972), the
main finding for this research is the reduction of the hazard rate on micro and small
enterprises due to credit. Using administrative datasets on formal firms of SUNAT
datasets and the Reporte Crediticio Consolidado (RCC) - Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP (SBS). The main finding was that the hazard rate decreases by 17,8
percent points due to firms access to credit. In addition, there was highly difference due
to financial-intermediate agents, for example, the hazard ratio reduces by 26 percent
points due to no-Bank institutions, this effect was a bit larger than Bank institutions,

where the hazard ratio decreases around 22 percent points.



1. Introduccidn

Existe una amplia literatura sobre la importancia de las instituciones financieras (bancos
y entidades no bancarias) para explicar el crecimiento de las empresas. Chen y Wu
(2014) muestran que las instituciones financieras contribuyen en diversificar el riesgo y
el incremento de la competencia, asi como la mejora de la eficiencia de las empresas
en la dindmica empresarial. Por otro lado, Hawkins (2002) analiza el sistema financiero
en economias emergentes, encontrando una alta concentracién de financiamiento
proveniente de los bancos. El Fondo Monetario Internacional (FMI) muestra una alta
concentracion de los sistemas bancarios en América Latina®, constituyéndose como los
mas grandes intermediarios financieros en la Region. Asimismo, en Latinoamérica, un
41,5% de empresas accedieron a una linea de crédito ofrecida por alguna institucién
financiera entre los afios 2005 y 20162, mientras que, alrededor de 16,8% manifestd

haber solicitado un préstamo que le fue denegado.

El financiamiento para capital de trabajo es un factor de produccién de suma importancia
para las empresas. En tal sentido, Stiglitz y Weiss (1981) revelan el rol de las relaciones
bancarias en la teoria econdémica, de forma que proyectos rentables no reciban
financiamiento, esto debido a la existencia e importancia de la naturaleza de
imperfecciones del mercado de créditos. De esta manera, autores como Gémez y Reyes
(2012) mencionan que los bancos poseen informacién valiosa sobre la calidad crediticia
de las empresas mediante histéricos de préstamos reiterados. Sin embargo, la dificultad
que presentan numerosas empresas pequefias en la region para poder acceder al
financiamiento esta relacionada muchas veces con la falta de informacién de los estados
financieros, mas aun con la calidad de informacién que almacenan estos y las garantias
adecuadas para evaluar su riesgo®; todo ello con lleva a la busqueda de otros
intermediarios financieros, tales como las instituciones microfinancieras* o los créditos

de otros agentes en el mercado.

Por lo tanto, las relaciones entre las entidades financieras y empresas son favorables
para generar un ambiente de desarrollo y crecimiento de estas. El incremento en la
disponibilidad de fondos y las tasas de préstamos son condicion primigenia para que
una firma pueda sostenerse en el mercado y crecer (Elysiani y Goldberg, 2004);

asimismo, existe una amplia evidencia sobre la importancia del financiamiento para las

! Brasil lidera el ranking, seguido de Chile, mas detalle véase el documento del FMI: “Financial Integration in Latin America
(2016)”

2 Ruiz y Deza (2018) utilizan datos de la “Enterprise Survey” del Banco Mundial, disponible para la muestra de alrededor
de 45.407 empresas de 85 paises entre los afios 2005 y 2016.

3 Véase De la Torre et al. (2009)

4Véase Bebczuk (2010)



pequefias empresas®. Sin embargo, dada la amplia literatura sobre la importancia de las
relaciones crediticias para el desarrollo de las empresas, son todavia pocos los estudios
que analizan los efectos del acceso al financiamiento sobre la probabilidad de quiebra

o salida de las empresas del mercado.

En el Perd, las micro y pequefias empresas (MYPE) representan en su mayoria el tejido
industrial, alrededor de un 95%, lo cual las determina como un sector clave para el
desarrollo econdmico del pais (Leon et. al, 2015). Sin embargo, su baja participacion en
el sistema financiero, alrededor de 4,2% para las microempresas®, puede explicar, en
parte, la poca supervivencia de las empresas de menor estrato en el mercado.
Asimismo, las fallas de mercado, tales como la informacion asimétrica (poco o nulo
conocimiento del sistema financiero hacia el cliente MYPE), una excesiva aversion al
riesgo por parte del sistema financiero y la poca oferta, dada una alta concentracion
bancaria en el sistema financiero, agravan los altos costos financieros a los cuales se
enfrenta las MYPE.

La finalidad de la investigacion consiste en responder a las siguientes interrogantes para

el caso peruano:

e (;Cual es la probabilidad de quiebre de una MYPE durante el tiempo?

e ¢ Qué relacion existe entre el acceso al financiamiento y la probabilidad de
quiebra de una MYPE?

e ¢ Cual es el rol del acceso al crédito sobre la probabilidad de quiebra?

e ¢ Qué diferencias existen en la probabilidad de quiebra segun los tipos entidades
financieras que brindan financiamiento y que deben ser consideradas al

momento de proponer politicas de financiamiento?

Se espera que los resultados sean de utilidad para la elaboracién de politicas para el
financiamiento de las empresas y que se adapten al sector econémico y sus niveles de
produccién. Asimismo, el estudio y analisis de los efectos generados en cada empresa
permitira formular politicas més asertivas que aseguren la contribucion en el desarrollo

y crecimiento de las firmas, acorde a su actividad econémica y tamafio empresarial.

La presente investigacion utiliza informacion especifica por unidad de empresa que
accedié a financiamiento en el Perq, y que contribuye a la literatura en dos aspectos
importantes. Primero, concede evidencia sobre los determinantes de la probabilidad de

salida de las empresas del mercado. Segundo, evidencia de una manera exploratoria el

5 Véase Fazzari et al. (1998), Dietsch (2003), Guiso (2013), Gémez y Gonzalez (2011) y Reyes (2011).
6 Produce, véase documento: Las Mipymes en Cifras, 2018



rol del crédito y su relacion sobre la probabilidad de quiebra de las empresas en relacion,
no observado en documentos previos. De tal modo, el andlisis permitird reconocer con
especial atencion variables estratégicas sobre la supervivencia de las empresas

peruanas, enfatizando el rol de las consideraciones financieras.

La estructura del documento se divide en las siguientes secciones: i) Estado del arte de
la literatura relacionada el acceso al financiamiento, ii) el marco teérico mostrando la
evidencia empirica a nivel nacional e internacional, iii) la metodologia y descripcion de
la informacion usada para la siguiente investigacion, iv) los resultados de la variable de
acceso a financiamiento a través de los modelos de duracion, v) resultados, vi)
conclusiones, vii) recomendaciones de politicas, viii) plan de incidencia, y xi) la

bibliografia.

2. Estado del arte

La literatura identifica al menos tres canales a través de los cuales las restricciones
financieras afectan el crecimiento de una empresa. Primero, este puede limitar el gasto
para capital de trabajo (Fazzari et al., 1998). Segundo, dichas restricciones pueden
reducir la inversién en innovaciones tecnoldgicas segun industrias intensivas en gasto
en investigacion y desarrollo (1+D) dentro de su proceso de producciéon (Bottazzi et al.,
2010). Finalmente, reduce la adquisicibn de informacién importante para la
administracion de riesgo, movilizacion de recursos, la mejora de costos de transaccion,

etc., y por ende influenciar en el crecimiento de una empresa (Rajan y Zingales, 1998).

Asimismo, las restricciones financieras en los primeros afios debilitarian la capacidad
de una empresa para sobrevivir; en consecuencia, las empresas de rapido crecimiento
utilizan los créditos comerciales en comparacién con otros tipos de financiamiento, dada
la poca disponibilidad de otros medios de financiacion (Cufat, 2007); garantizando el
proceso de produccién (Bougheas et al., 2009). Las empresas que presentan una
escasez de liquidez (choques) sobrellevan dicha situacion transmitiendo una parte del
choque hacia sus proveedores a través del incremento del crédito (Boissay y Gropp,
2007). Por dltimo, la provision de un crédito puede usarse como un mecanismo de

evaluacion para medir el riesgo de incumplimiento de la empresa (Mian y Smith, 1992).

Sin embargo, las desventajas de un crédito como fuente de financiamiento podrian
conllevar a un financiamiento muy costoso, especialmente si las empresas no hacen
uso de facilidades de descuento anticipado aumentando su probabilidad de riesgo de
salida (Nilsen, 2002). Ademas, un deudor de créditos en bancarrota casi siempre

incumplira sus obligaciones con sus acreedores, lo que puede originar un potencial



choque de liquidez a lo largo de la cadena de suministros dada (Jacobson y Von
Schedvin, 2015).

La literatura reciente resalta el rol de los créditos durante periodos de crisis. Los
repentinos choques negativos condicionan los préstamos bancarios y pueden generar
una larga y persistente recesion econdémica debido a que las empresas pueden
presentar mayores caidas sobre el endeudamiento general y mayores dificultades
financieras deteriorando su desempefio (Basistha y Kurv, 2008). Por ejemplo, como
consecuencia de la crisis financiera del 2007, en China se evidencié la importancia de
los créditos comerciales en la supervivencia de las empresas dadas las restricciones de
refinanciamiento de los créditos por parte de las entidades bancarios (Zhang, 2020)’.
Asimismo, los créditos permitieron a las pequefias y medianas empresas (PYME) de la
Unién Europea poder tener un mejor desempefio y aumentar la probabilidad de
supervivencia durante la Gltima crisis bancaria, evidenciando un efecto de redistribucién
entre las empresas con mayor poder adquisitivo sobre las empresas con restricciones

financieras durante el periodo de la crisis bancaria (McGuinness et. al, 2018).

En relacién con Per, la literatura del rol de los créditos en las empresas es aln escasa.
Con relacion a la literatura basada en el financiamiento empresarial, De Soto (2000)
argumenta la relacion del mercado financiero no formal y los niveles de ingresos en los
negocios. El autor argumenta que la segmentacién de los mercados financieros, dada
la diversidad de niveles de riqueza de los negocios, los créditos informales aparecen
como una opcion de financiamiento relevante para negocios de bajos ingresos.
Asimismo, Alvarado (2001) analiza y describe la diversidad de las caracteristicas de
financiamiento informal a lo largo de negocios de bajos ingresos (microempresas,
pequefias empresas y comerciantes mayoristas)®. Un resultado relevante del analisis
descriptivo de los autos esta relacionado a la complementariedad entre el financiamiento
formal y no formal debido a que los negocios de bajos ingresos utilizan el crédito no
formal para cubrir demandas especificas que no son atendidas por la oferta crediticia
formal. Choy et al. (2015) muestra una primera mirada del sistema crediticio en Peru
evidenciando que la mayor competencia en los mercados financieros implicaria una

reduccion en el costo de crédito.

En relacion con la literatura de desempefio de las empresas, Bardales (2009) analiza el

crecimiento de las empresas manufactureras en base a su tamafo empresarial y los

” Los autores definen un grupo de estados financieros, tales como: hojas de balance, indicadores financieros (Solvencia,
deuda de corto y largo plazo), entro otros.

8 Los autores realizan una encuesta para hogares rurales (de junio a noviembre del 2000) para los lugares que generarian
informacion relevante entre prestamistas y prestatarios; por tanto, estos fueron: Junin (Huancayo y Concepcion), Truijillo,
La libertad (Chepén) y Lima Metropolitana (Mercado de frutas).



afos de funcionamiento de la firma (afios de operacion de la empresa). El autor muestra
una relacién inversa a la “Ley de Efectos Proporcionales” entre crecimiento y tamafio
empresarial, donde empresas de menor tamafio crecen mas rapido respecto a las
grandes empresas, evidenciando que las empresas alcanzan un tamafio medio, luego
del cual empiezan a experimentar menores tasas de crecimiento. Bardales (2012)
examina la fase de entrada de una empresa (generacién de empresa) en el sector
manufacturero evidenciando que tanto el crecimiento sectorial como el margen
comercial son los principales coadyuvantes que incentivan a la generacion de nuevas
empresas formales en el Peru. Por otro lado, Ledn et al. (2016) analizan la perspectiva
de la demanda por servicios financieros, es decir, analizan los requerimientos y el uso
del financiamiento que es dado por los diferentes agentes prestatarios hacia las

microempresas y pequefias empresas.

2.1. Estrategia de superacion de restricciones de liquidez o capital

La literatura del financiamiento para el capital de trabajo busca evidenciar el impacto de
las consideraciones financieras en el proceso de entrada y posterior supervivencia de
las empresas. Existen tres enfoques, los cuales se toman en cuenta cuando se analizan
el impacto de las variables financieras en la supervivencia de las empresas. El primer
enfoque se centra en el rol de la sensibilidad de los flujos de dinero, separando a las
empresas que presentan restricciones o falta de liquidez (restricciones financieras)
respecto a las que no las tienen, a través de ratios financieros, tales como pago de
dividendos o la construccién de indices se evidencia un efecto ambiguo de las
restricciones financieras sobre la supervivencia de las empresas (Zingales, 1998; Musso
y Schiavo, 2008).

El segundo enfoque se centra sobre indicadores financieros directos y su rol en la
supervivencia de las empresas. El apalancamiento evidencia de manera directa el
estado de la empresa, el cual es directamente relacionado con la entrada de la empresa
en el mercado. Los niveles iniciales de altas deudas, medidas como ratios de deuda-
activo, evidencian una carga futura o restricciones financieras en las actividades de las
empresas (Fotopoulos y Louri, 2000). Asimismo, la tasa de rentabilidad definida como
la tasa de beneficios antes de impuestos e intereses sobre el total de activos, es
considerada como una buena aproximacion de la generacion de renta en las empresas
que tendria un efecto positivo sobre la supervivencia de las empresas (Bun y Redwood,
2003; Bridges y Guariglia; 2008). En la misma linea, los activos mas tangibles
incrementan el valor que puede ser recuperado por los acreedores en caso de

incumplimiento del prestatario, por tanto, empresas con grandes proporciones de



activos tangibles poseen mayor probabilidad de supervivencia en el mercado (Farinha y
Santos, 2006).

Finalmente, el tercer enfoque muestra el rol de las restricciones financieras en las
empresas a través del acceso a un crédito, estudios previos muestran que el crédito
destinado hacia capital de trabajo proporciona un amortiguador muy util para las
empresas ante la presencia de restricciones financieras (Carbo-Valverde et al., 2009;
Fernando y Muller, 2013; Petersen y Rajan, 1997; Garcia-Appendini y Montoriol-Garriga,
2013). Asimismo, el rol del crédito para capital de trabajo es respaldado como una
opcion de financiamiento bancario especialmente para empresas con dificultades o
restricciones financieras (Molina y Preve, 2012; Love et al., 2007). Por tanto, el presente
documento examina la relacion del acceso a un crédito para capital de trabajo en la

supervivencia de las empresas (Gupta et al., 2015; Pindado et al., 2018).

Por tanto, la presente investigacion busca contribuir a la literatura al proveer evidencia
del efecto del acceso al financiamiento o crédito comercial sobre la supervivencia de las
empresas manufactureras peruanas considerando tres aspectos: i) desarrollar e
implementar los modelos de duracién o supervivencia, ii) utilizar la informacién de los
datos administrativos del Padron de empresas manufactureras formales en Peru que ha
ido constituyéndose por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI), y
alimentado por datos de la Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria
(SUNAT) vy iii) extraer la informacién del total de créditos de las empresas con las
entidades financieras registradas en el Reporte Consolidado de Créditos (RCC)

provistos por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS).

3. Marco tedrico
Es importante poder conocer los determinantes a priori que permiten a las empresas

reducir la probabilidad de quiebra y/o salida del mercado en el Perq.

3.1. Determinantes de la supervivencia de las empresas
Uno de los hechos estilizados acerca de la entrada de empresas en el mercado esta
relacionada a la edad y el tamafio, lo cual se encuentra directamente relacionada con la

probabilidad de supervivencia de las empresas (Geroski, 1998).

Durante el periodo inicial, las empresas pueden presentar problemas para alcanzar una
estructura organizacional y una alta eficiencia, con el objetivo de mantener el ritmo entre
sus competidores. Stinchombe (1965) argumenta que las empresas entrantes presentan
el efecto de “responsabilidad”, dado que la probabilidad de quiebra es mas alta respecto

a las méas antiguas. Audretsch (1995) sostiene que el ingreso de empresas pequeiias al
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mercado se basa en su escala minima de eficiencia; la cual esta relacionada con una
alta probabilidad de quiebra, al mantener un bajo nivel de crecimiento. Por lo tanto, la
probabilidad de quiebra deberia decrecer con el crecimiento de la empresa sustentando

en mas afios y experiencia dentro del mercado.

Por otro lado, el tamafio de las empresas se justifica dado que las empresas mas
antiguas disfrutan de una mejor prospectiva de supervivencia respecto a otras (Dunn et
al., 1988; Mata y Portugal, 1994). Asimismo, las empresas pequefias que ingresan al
mercado presentan desventajas de costos respecto a las empresas mas establecidas,
operando en una escala de eficiencia minima. Por otro lado, Mata et al. (1995)
argumenta que el tamafo de una empresa es una variable que mide la oportunidad de
supervivencia dado que captura la habilidad de la empresa para adaptarse a los cambios

de un ambiente competitivo del mercado.

De otro lado, existe una doble relacion entre la supervivencia de las empresas y su hivel
de productividad; es decir, la productividad puede sostener a la firma en el mercado, o
puede ser a su vez, producto de la supervivencia de la firma. Por tanto, es muy relevante
poder preguntarse si las empresas mas productivas siempre tienen una ventaja (en
términos de menor riesgo de salida del mercado) respecto a las empresas mas jovenes
0 menos productivas, por el contrario, establecer si dicha ventaja es condicional sobre
una etapa en particular del ciclo de negocio de la industria, la cual puede estar cursando

la empresa.

Esteve-Perez et al. (2017) examina el rol de la productividad durante las etapas del ciclo
de negocio de las empresas, donde dada una etapa y/o escenario competitivo, la
actividad de eficiencia esta relacionada con la reasignacion de recursos en el proceso
de produccién, proporcionando evidencia que las empresas no compiten en calidad y/o
variedad, sino en la disminucion de los costos de produccién a través de inversiones
que impulsen las mejoras en procesos de produccion. Chen y Jermias (2016) describe
la relacién positiva entre las nuevas empresas y la productividad de los empleados,
evidenciando que la alta productividad proviene de procesos internos mas eficientes que
ayuda a las empresas a competir contra negocios establecidos y que disfrutan de

economias de escalas.

Las actividades de exportacion y la inversion en 1+D son consideradas como factores
claves en la supervivencia de las empresas. Las empresas que realizan actividades de
comercio externo reducen la probabilidad de quiebra respecto a las que no la realizan
sustentado en su alta productividad. Ello como consecuencia de niveles altos de

eficiencia en funcién a los niveles de competencia en mercados internacionales
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comparados con los mercados domésticos (Melitz, 2002; Bernard et al., 2000). Por otro
lado, la inversion en I+D muestra el desarrollo de habilidades especificas de las
empresas dada la oportunidad de sobrevivencia en el mercado (Wernerfelt, 1984).
Asimismo, las economias de escala en |+D otorgan una ventaja sobre las entrantes
respecto a las mas antiguas. Por tanto, las empresas que realizan actividades de 1+D
poseen una mayor probabilidad de ser eficientes, lo cual conlleva a una mejora de
competitividad y oportunidades de supervivencia (Kimura y Fuji, 2003; Klepper y
Simons, 2000; Segarra y Callejon, 2002, Audretsch et al., 2000).

La reciente literatura destaca el rol los factores demogréficos propios de paises
desarrollados en la supervivencia de las empresas, propios de la estructura empresarial
y sus efectos econdmicos. En consecuencia, diversos documentos analizan las
caracteristicas del conductor (director y/o gerente) y los trabajadores sobre la
supervivencia de las empresas. La mayoria de los documentos empiricos destaca la
importancia de conductores con mayor edad y sus altas tasas de supervivencia en
comparacion con los conductores mas jévenes (mayormente emprendedores), la cual
esta sustentada en una variedad de capital humano, por ejemplo, mayor educacion,
habilidades cognitivas superiores, mayor experiencia y soélida estabilidad financiera
(Wagner y Sternber, 2004; Coad, 2018). Por otro lado, se evidencia una relacion
compleja entre la edad del conductor y la supervivencia de las empresas en Suecia; la
cual cambia dados los diferentes tamafios empresariales. Por ejemplo, la relacién es
positiva para grandes empresas, mientras que, para aquellas de menor tamafio (menos
de 10 trabajadores) y/o nuevas empresas, se evidencia una relacién no lineal (Backman
y Karlsson, 2020).

4. Metodologia

El presente trabajo cuantitativo pretende realizar una contribucion en el analisis
exploratorio del efecto del acceso al financiamiento a través de los créditos en la
supervivencia de las empresas, generando evidencia empirica del desempefio del
crédito por parte de las MYPE manufactureras, las cuales representan un 95% del tejido

empresarial en la economia peruana.

4.1. Lainformacion

La informacién proviene de dos fuentes de datos. Primero, se considera la informacion
del Padrén que ha ido constituyéndose por el INEI, alimentado por datos de la SUNAT.
La poblacién objetivo est4 formada por las empresas formales localizadas en el territorio

nacional (durante el afio fiscal)®. Asimismo, el tamafio de las empresas viene dado por

% Se considera empresas activas registradas en el Padron de Empresas formales de la SUNAT.
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las ventas medidas en unidades impositivas tributarias (UIT). ElI Padrén recopila
informacién de las empresas que desarrollan actividades econdémicas en los 24
departamentos del Perd y en la provincia constitucional del Callao, donde las actividades
economicas estan clasificadas dado su nivel de division de acuerdo con la Clasificacion

Internacional Industrial Uniforme (ClIU) segun revision 3.

Segundo, los datos administrativos de los créditos de las empresas con las entidades
financieras son registradas en el RCC, el cual es consolidado cada mes por la SBS y el
namero de datos registrados corresponde a toda la poblacion con obligaciones

crediticias en el sistema bancario.

Las dos fuentes de informacion se juntan utilizando como llave comun el Registro Unico
del Contribuyente (RUC) de cada empresa, en el periodo desde 2012 hasta 2017. Los
créditos considerados (moneda nacional y extranjera) son los destinados a las empresas
(micro, pequefia, mediana y gran empresa). Asimismo, se puede diferenciar los créditos
dados los tipos de intermediarios financieros bancarios y no bancarios (por €j., las
instituciones microfinancieras). Por lo cual se consigue un total de 12 602 empresas
comunes en ambas fuentes de informacién. Considerando que el total de las MYPE®
registradas en el Padrén desde 2012 hasta 2017 es de 311 589*L. Por tanto, se posee
el total de MYPE manufactureras final para el andlisis de supervivencia, el cual es
representativa del total de empresas que acceden a crédito formal en el Pera, dada el

periodo de frecuencia.

4.2. Tratamiento de datos

El porcentaje de microempresas que participa en el sistema financiero es muy pequerio,
solo alcanza un 3,31% promedio anual (solo 10 031 de 302 643 microempresas posee
y accede al crédito). Este limitado porcentaje de microempresas representa la baja tasa
de inclusién en el sistema financiero dada la alta concentracion de microempresas
constituidas como persona natural (62,7% de la muestra de andlisis), la cual presenta
una alta rotacién y poseen poco historial crediticio, las cuales son factores que
evidencian las restricciones de fallas de mercado provenientes del mercado financiero.
Sin embargo, es de vital importancia caracterizar los determinantes que afectan la
supervivencia de las micro y pequefias empresas, dado que albergan un porcentaje
considerable de la fuerza laboral en el tejido empresarial, es decir, 47,6 %y 9,7% de la

participacion en la PEA ocupada respectivamente'?. Por tanto, el presente documento,

10 El tamarfio empresarial se define segiin rango de ventas medidas a través de la Unidad Impositiva Tributaria (UIT) por
tanto: i) Microempresas presentan hasta 150 UIT ii) Pequefias empresas se ubican entre 150 y 1700 UIT, iii) Medianas
empresas se ubican entre 1700 hasta 2300 Ul y iv) méas de 2300 UIT albergan a las Grandes empresas.

11 Dado un total de 312.602 empresas activas formales correspondientes a los afios 2012-2017 del Padron de empresas
formales, el presente estudio solo considera las empresas activas manufactureras, segun la clasificacion ClIU revision 3.
12 Informacién proveniente de la encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) (INEI, 2018)
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analiza de manera particular la tasa de riesgo de salida de una MYPE en el tejido

empresarial del sector manufacturero peruano.

Asimismo, la concentracién de muchos de dichos créditos se encuentra en la region de
Lima, representando un 55% del total de la distribucién de MYPE a nivel nacional.
Ademas, se observa distritos de Lima Metropolitana con mayor concentracion de

microempresas respecto a otros (Gréfico 1).

Cuadro 1: Estadisticas descriptivas de las empresas MYPE manufactureras, obtenida
en el periodo 2012-2017

Empresas Promedio Minimo Maximo
Crédito (*) 311.589 4,04% 0 1
Edad (+) 311.589 4,00 1 6
Salida (a/) 311.589 12,8% 0 1
Microempresas 311.589 97,1% 0 1
Pequeriias 311.589 2,8% 0 1
Ventas (++) 311.589 2.76 1 12
Trabajadores (++) 311.589 1.03 1 7
Persona natural 311.589 62,8% 0 1
Sociedad Anénima 311.589 19.8% 0 1
MacroRegién Lima 311.589 58,0% 0 1
Bancos (**) 12.602 49,4% 0 1
IMF (**) 12.602 24,5% 0 1

(*) Variable dummy que indica si la empresa accede a uno o més créditos; asimismo truncadas por la disponibilidad de
datos

(**) Variable dummy que indica si el crédito de una empresa se encuentra en estado normal; asimismo truncadas por la
disponibilidad de datos

(+) La edad de la empresa es definida en afios de funcionamiento de inicio de actividades.

(++) Las ventas: variable ordinal, la cual denota el rango UIT al cual pertenece la empresa. Los trabajadores: variable
ordinal que clasifica a los trabajadores.

(a/) Variable dummy que define la tasa de salida de las empresas del mercado por cese de actividades, suspensién
temporal o fecha de baja de actividades de la empresa.

(**) Las entidades bancarias consideras se basa en los cuatro principales bancos comprendidos en la informacion RCC-
SBS, los cuales son: BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank. Las IMF incluyen las Cajas rurales (CRAC), Cajas Municipales
(CMAC), EDPYME, Financieras (Confianza, TFC, entre otros) y Mi Banco segin la informacién del RCC-SBS

Fuente: Padron de empresas SUNAT y RCC — SBS 2012-2017

Elaboracion: Propia
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Gréfico 1: Distribucion de las MYPE manufactureras a nivel nacional y Lima
Metropolitana (*)

Nacional Lima Metropolitana

CARABAYLLO

364 a 7578
236 a 364
201 a236
74 a 201
39a74
18a39

E 198 21072
73a198
30a73

2a30

No data
Fuente: Padrén de empresas SUNAT — RCC SBS 2012-2017

Nota (¥): Numero de microempresas con uno o mas créditos segin RCC-SBS
Elaboracién: Autor

Dada la base de datos final, se puede observar la caracterizacion de la variable acceso
al crédito por parte de las MYPE. Dichas variables seran empleadas para desarrollar un
analisis empirico, variables explicativas o covariables®® (Carbo-Valverde et al., 2009;
Fernando y Muller, 2013; Petersen y Rajan, 1997; Garcia-Appendini y Montoriol-Garriga,
2013), usadas en orden de aproximar los efectos de las consideraciones financieras
sobre la supervivencia de las empresas, las cuales fueron descritas en el marco tedrico.
El grafico 2 muestra la distribuciéon de uso del numero de créditos que accedieron las
empresas en el sistema financiero, se puede observar que las microempresas por lo

menos poseen hasta dos créditos'*.

13 Descripcién en el cuadro 9, anexo 2
14 Segun la base de datos del RCC-SBS las empresas pueden acceder a uno o mas créditos simultaneamente.
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Gréfico 2: Distribucion de las MYPE segun namero de créditos en el sector

manufacturero (*)
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Fuente: Padrén de empresas SUNAT y RCC-SBS 2012-2017
Elaboracion: Autor
Nota: (*) Créditos destinados a las empresas segin RCC-SBS

4.3. Medicién del quiebre de la empresa en el sector manufacturero

El quiebre de una empresa es considerado como la salida de la empresa del mercado,
la cual se puede definir e identificar dado el universo de empresas formales; es decir,
observar a la empresa a través de su permanencia consecutiva en los registros
administrativos del Padron (Pérez et al., 2004 y Disney et al., 2013)*°. Sin embargo, el
presente documento considera la salida de una empresa del mercado basada en tres
eventos?®: i) fecha de baja de actividades por parte de la empresa, ii) suspension
temporal, vy iii) cierre definitivo de operaciones!’; lo cual es mucho mas preciso e
identifica a las empresas que salen del mercado, asimismo, dichos conceptos se

encuentran presenten en los datos administrativos del Padron.

Dada la particular caracteristica de la informacién administrativa del Padron en el

periodo 2012 hasta 2017, el tratamiento de los datos se destind sobre aquellas

15 Se puede utilizar el registro tnico del contribuyente (RUC), codigo de identificacion de la empresa, por tanto, es posible
observar la continuidad (sobrevive) o la salida (quiebre) de la empresa del mercado.

16 Consideraciones del tiempo de salida y las observaciones censuradas y no censuradas en modelos de supervivencia (Anexo 6.1)
17 Documentos previos consideran dichas definiciones para la elaboracion de la tasa de baja de una empresa, véase el
documento de la “Demografia Empresarial en el Perd” elaborado por el INEI.
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empresas cuyo inicio de operaciones sea el 2012 (fecha de funcionamiento)*é, dado el
objetivo de considerar nuestras nuevas empresas. Para el presente estudio, la medida
referencial para el quiebre de una empresa esta definido como las empresas que
cerraron definitivamente, suspendieron temporalmente y que presentaron una fecha de
baja de sus actividades. Por lo tanto, se tiene un panel de empresas no balanceado
como informacion relevante y significativa de las MYPE del pais para el andlisis de

supervivencia.

El grafico 3 describe la distribucion de las empresas a lo largo de los afios segun el tipo
de salida (tipo de evento). Se puede observar una leve dominancia entre los eventos
“suspension temporal” y “cierre definitivo” a lo largo de los afios (en promedio se observa

un 46% y 40% respectivamente) con relacion a “fecha de baja” de las empresas (14%).

Grafico 3: Porcentaje de las MYPE segun tipo de evento de salida 2012-2017

51,6 38,1 38,8 19,9 45,5 45,4

100
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40+

Porcentaje de empresas

20

2012 2013 2014 2015 2016 2017

I Fecha de Baja M Suspension temporal [l Cierre

Fuente: SUNAT 2012-2017
Elaboracion: Propia

Fuente: Padron de empresas SUNAT y RCC-SBS 2012-2017
Elaboracion: Autor
Nota: (*) Créditos destinados a las empresas segin RCC-SBS

18 Segun el diccionario de variables padrén, es posible diferenciar inicio de actividades, inicio de inscripcion de las
empresas formales.
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4.4. Estrategia de estimacién

El analisis empirico se basa en los métodos de duracién y/o supervivencia; como los
desarrollados ampliamente en la literatura, existen estudios previos en aplicaciones
econdmicas de Kiefer (1988). Los modelos de duracion, presenta una serie ventajas de
ventajas respecto a otros métodos de estimacion, se puede enumerar tres de ellas.
Primero, permite controlar tanto la ocurrencia de un evento (si una empresa sale del
mercado) como el tiempo del evento (cuando la salida de la empresa toma lugar).
Segundo, esta metodologia toma en cuenta la evolucién del riesgo de salida de la firma
(riesgo de quiebra de la empresa) y los determinantes sobre el tiempo?!®. Tercero, los
modelos de supervivencia consideran los datos censados hacia la derecha, cuando se
conoce que la empresa ha sobrevivido hasta que se da el periodo t?°, que son ideales

para el manejo de covariables que cambian en el tiempo.

Segun Kalbfleisch y Prentice (1980), se define la tasa de riesgo (Hazard rate), como la
probabilidad de salida de una empresa del mercado en un momento t dado que esta ha
sobrevivido hasta este periodo t y condicional sobre un vector de covariables X;;, que

puede incluir, variaciones de tiempo y variables de tiempo constante.

Prt <T<t+dt|T=>t, Xi)
0 dt

At Xie) = lim ey

Donde T es una variable aleatoria no negativa (duracién), el cual se asume continua;
por tanto, A(t) es una tasa de riesgo.

Por lo tanto, dado el andlisis del efecto de las variables explicativas (incluidas las
variables de acceso al crédito) sobre el riesgo de salida de las empresas, se considerara
un modelo de supervivencia semi paramétrico. La estimacién elegida es el modelo semi

paramétrico de proporciones (PH) de Cox (1972):
At; Xie) = €FXid 34(t) (2)

Donde 1,(t) representa la funcion base de Hazard obtenida para valores de covariables

igual a cero (X;; = 0). La ecuacion (2) puede reformularse como:

In A(t, X;;) = B;Credito;; + 6Control;; 3)

19 Esta caracteristica la diferencia de las metodologias de corte transversal que examina la probabilidad promedio no
condicional de ocurrencia de un evento durante un periodo; por ejemplo, modelos Logit y Probit o la duracién promedio
(MCO).

2 Si se utiliza los modelos MCO dado la presencia de datos censados conllevara a estimadores sesgados e
inconsistentes. Asimismo, la presencia de observaciones censadas por la izquierda; por ejemplo, empresas que inician
produccion en algun tiempo antes de iniciado el periodo de analisis, esto Ultimo no es un problema dado que el objeto de
estudio radica sobre la probabilidad salida condicional.
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Dada la especificacion del PH de Cox, el efecto de las variables independientes, acceso
al crédito (capital de trabajo, activo fijo, prestamistas) y las variables de control (edad,
productividad, exportacién) de la empresa, explicardn un cambio paralelo o proporcional
de la funcién base de la tasa de Hazard, el cual es estimado para todas aquellas

empresas que sobreviven dada el periodo de andlisis de la muestra?:.

Las fortalezas de la consideracion del modelo de PH de Cox son diversas, sin embargo,
para el presente documento evidencia tres. Primero, la no parametrizacion funcion de
Hazard, 1,(t) (no se considera una especificacion de la funcion). Segundo, la estimacion
en los modelos PH de Cox permite el ordenamiento del tiempo de salida y no tanto el
tiempo real en si mismo. Tercero, la estimacion de los vectores de coeficientes g sin la
necesidad de estimar la funciébn de Hazard, a través de una funcion de maxima
verosimilitud parcial en comparacion con una funciéon de verosimilitud convencional.

Respecto al dltimo punto, la funcién de verosimilitud (99) puede ser escrita como:

o= ] rewm ] rew @)
No—censurada censurada
Donde f(.) denota la funcion de densidad. La funcion de verosimilitud puede ser
expresada en su forma logaritmica a través de los modelos en su forma paramétrica y
semiparamétricos (ver anexos dada las formas funcionales) y usar el algoritmo de
Newton-Raphson (método no lineal) para la estimaciéon de los parametros de las
covariables. Asimismo, la inversa de la matriz de informaciéon puede ser usada para

estimar la matriz de varianza y covarianza para los parametros estimados.

De acuerdo con lo detallado en el parrafo precedente, el grafico 4 muestra la estimacion
no paramétrica de la tasa de supervivencia y riesgo acumulada de la MYPE. El lado
izquierdo muestra que luego de dos afios, la tasa de riesgo de salida de las
microempresas es de 30,46%, la cual es superior respecto al 12,46% de las pequeias;
evidenciando una mayor incidencia de salida para las microempresas en el segundo
afo. El lado derecho muestra que las pequefias empresas presentan una alta
probabilidad de supervivencia respecto a las microempresas bajo el mismo periodo de
andlisis; es decir, después de 2 afios, la probabilidad de supervivencia de las pequefias
empresas es 91%, la cual es superior respecto al 71,8% de las micro. Asimismo, luego
de 4 afos, 78,2% de las pequefias empresas sobreviven respecto a un 53,2% de las

micro.

21 Asimismo, se considera una prueba de proporciones para evidenciar la independencia de la linea base de Hazard con
las covariables.
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Gréfico 4: Funcion de supervivencia y tasa de riesgo acumulada de las MYPE

manufactureras
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Fuente: Padron de empresas SUNAT y RCC-SBS 2012-2017
Elaboracion: Autor

45. Test de proporciones de latasa de Riesgo (Hazard rate)

Dado el modelo de proporciones fijas de Cox??, se debe analizar el supuesto de
proporciones fijas de la tasa de riesgo (Hazard rate) a lo largo del periodo de analisis.
Por tanto, se utilizara el test de residuos de Schoenfeld (Grafico 5), uno de los test mas

comunes en la literatura para dicho modelo elegido.

Por lo tanto, el grafico de los residuos de Schoenfeld, dado el tiempo de salida durante
todas las unidades no censuradas, proporciona evidencia visual sobre la independencia
de covariables. El grafico 5 muestra que el supuesto de que la tasa de riesgo (Hazard

ratio) proporcional de los residuos es independiente dado el tiempo de analisis.

Adicionalmente, se analiza la prueba de proporciones de gréfica de las probabilidades
de supervivencia logaritmica en relacion con el tiempo de andlisis, dicho test gréafico
describe de manera clara el test de proporciones en variables binarias respecto a
variables cuantitativas, es decir, si la grafica de probabilidad de supervivencia para los
diferentes grupos binarios es paralela, lo cual confirma el supuesto del modelo de riesgo

proporcionales de Cox. Por tanto, el grafico 6 evidencia y confirma el supuesto de

22 a funcion semi paramétrica de Cox (1972) se diferencia de las funciones paramétricas de Weibull y Exponencial dado
gue estas Ultimas realizan una parametrizacion de la funcién de la tasa de riesgo, conocido como Hazard rate baseline.
Los anexos presentan las diferentes formas funciones de la funcién base de Hazard (Véase cuadro 9, anexos).
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proporciones fijas en los grupos de empresas que acceden a un crédito dada la

probabilidad de supervivencia paralela a lo largo del periodo de analisis.

Grafico 5: Test grafico del supuesto de proporciones fijas de residuo de Schoenfeld
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Elaboracion: Autor
Fuente: Padrén de empresas SUNAT y RCC-SBS 2012-2017.

Graéfico 6: Test grafico del supuesto de proporciones fijas: probabilidades de

supervivencia logaritmica a través del tiempo
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Fuente: Padron de empresas SUNAT y RCC-SBS 2012-2017.
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5. Resultados
El cuadro 2 reporta los resultados del efecto de los créditos sobre la tasa de salida

(Hazard rate) de las empresas bajo el modelo Cox PH?® (columna 1). El detalle de los
resultados evidencia un primer analisis del rol del financiamiento sobre el desempefio
de las empresas. Asimismo, se complementa el andlisis de robustez, adjuntando los
resultados de las diferentes formas funcionales de la distribucion de la funcion de tasa

de riesgo de salida, las cuales son: Exponencial y Weibull (Véase Anexos)?.

Por tanto, el efecto del acceso al crédito reduce la tasa de riesgo de salida de una
empresa, segun el modelo semiparamétrico de proporciones de Cox. Es decir, las MYPE
con acceso al crédito reducen la probabilidad de quiebra en 34,7 puntos porcentuales
(columna 1) en relacion aquellas empresas que no accedieron a crédito. Sin embargo,
al remover los efectos de industria, Region y Afo (Efectos Fijos) el efecto del crédito
disminuye la probabilidad de quiebra hasta en uno 29,6 puntos porcentuales (Columna
2). Finalmente, agregando, caracteristicas de la empresa, tales como: rango de ventas
(segun UIT), numero de trabajadores y la edad de la empresa, el efecto del crédito
reduce la tasa de riesgo de salida hasta en unos 17,8 puntos porcentuales (Columna 3),
los cuales evidenciaran la gran importancia de acceder a un crédito que garantice el
continuidad de la empresa debido en gran parte a una alta tasa de rotacién de las
microempresas en un tejido empresarial afectado por la alta informalidad econémica,
como consecuencia de una gran composicion de empresas constituidas como personas

naturales respecto a la participacion de empresas constituidas de manera juridica.

Cuadro 2: Efectos marginales de la salida de las MYPE manufactureras peruanas

2012-2017, Modelo de supervivencia de Cox

(1) (2) (3)

Cox Cox Cox

Crédito (*) -0.347*** -0.296*** -0.178***

(0.073) (0.066) (0.061)
Observaciones 37,550 37,550 37,550
Efectos Fijos Industria No Si Si
Efectos Fijos Region No Si Si
Efectos Fijos Afio No Si Si
Control No No Si
Log-likelihood -152446 -146699 -146416
Wald 34.60 7517 8333
Prob-chi2 0 0 0

2 Se considera los errores robustos dado la autocorrelacion y heterocedasticidad, en funcién a los mdltiples periodos por
empresa.

2 yéase seccion de anexos, cuadro 9 para las diferentes formas funcionales, asimismo, los test de post estimacion
basados en el supuesto de proporciones fijas del modelo de Cox (1972), cuadro 10 y los graficos 5.
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Errores estandar robustos entre paréntesis

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SBS- SUNAT 2012- 2017

Elaboracion: Autor

Nota: (*) considera el acceso de uno o mas créditos por parte de la empresa

El cuadro 3 desagrega los efectos marginales del acceso al crédito sobre la tasa de
riesgo de salida seguin tamafio empresarial (micro y pequefia empresa). La columna (2)
recalca el rol del crédito sobre la tasa de riesgo de salida de la MYPE que como se
evidencio reduce la probabilidad de quiebre hasta en 17,8 puntos porcentuales respecto
a las MYPE que no acceden a un crédito. La columna (3) describe el efecto de la MYPE
que accede al crédito en la regién de Lima evidenciando una reduccién de la tasa de

riesgo de salida de 23,5 puntos porcentuales.

En el caso de las microempresas, las columnas (4) y (5) describen los efectos del acceso
al crédito sobre su tasa de riesgo de salida, evidenciando una reduccién en la
probabilidad de quiebre. Por tanto, los resultados evidencian que la tasa de riesgo de
salida se reduce hasta en un 15,2 punto porcentual (columna 4). Ademas, si el crédito
es dentro regién Lima, la tasa de riesgo de salida de la microempresa se reduce hasta

en 21,1 puntos porcentuales (columna 5).

Por ultimo, las columnas (6) y (7) describen los efectos del acceso al crédito sobre la
tasa de riesgo de salida de las pequefias empresas a nivel nacional y en la regién Lima
(respetivamente). Por tanto, si la pequefia empresa accede a un crédito se evidencia
que la tasa de riesgo de salida se reduce hasta en 88.5 puntos porcentuales (columna
6). Sin embargo, el coeficiente del acceso al crédito en la region Lima por parte de las
pequefias empresas no es estadisticamente significativo, sin embargo, posee el signo
esperado, lo que puede estar relacionado al apoyo ante problemas de liquidez en el
corto plazo corto plazo respecto al de largo plazo cuando las pequefias empresas
acceden a un crédito (Fernando y Muller, 2013; Garcia-Appendini y Montoriol-Garriga,
2013).
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Cuadro 3: Efectos marginales del Modelo Cox PH segln tamaiio empresarial®®.

MYPE Micro Pequeiia
Modelo 1 Modelo 2 Modelol Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
Crédito (*) -0.178*** -0.152%** -0.885**
(0.061) (0.061) (1.004)
Crédito x Lima (**) -0.235*** -0.211%** -0.818
(0.089) (0.089) (1.041)
Observaciones 37,550 37,550 37,550 37,550 37,550 37,550
Efectos Fijos Industria Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos Region Si Si Si Si Si Si
Control Si Si Si Si Si Si
Log-likelihood -146416 -146416 -146417 -146417 -146414 -146417
Wald 8333 8342 8333 22762 8340 8342
Prob-chi2 0 0 0 0 0 0

Errores robustos estandar entre paréntesis

** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SBS — SUNAT 2012-2017

Elaboracion: Autor

Nota: (**) columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequeiia” definen la variable crédito como una variable dicotémica que
toma el valor de 1 si la empresa accede crédito. (**) columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequefia” definen la variable
crédito como una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la empresa accede crédito en la region Lima y Callao

Finalmente, el cuadro 4 muestra lo efectos marginales del acceso al crédito segln tipo
de intermediario financiero: bancos® o instituciones microfinancieras (IMF)?’. La
columna (2) describe el efecto del acceso crédito sobre la tasa de riesgo de salida las
MYPE; para el caso de entidades bancarias; la tasa de riesgo de salida de la MYPE se
reduce en 22.1 puntos porcentuales respecto a las MYPE que no acceden a un crédito
por parte de una entidad bancaria. Por otro lado, para las IMF, la tasa de riesgo de salida
de las MYPE se reduce hasta en 26,0 puntos porcentuales. La columna (3) muestra el
efecto del acceso al crédito en la region Lima sobre la tasa de riesgo de salida de las
MYPE; segun la entidad bancaria, la tasa de riesgo de salida de una MYPE se reduce
hasta en 23,5 puntos porcentuales y por el lado de las IMF, la reduccién de la tasa de
riesgo de salida de las MYPE es de alrededor de 37.3 puntos porcentuales respecto a

las MYPE que no acceden.

La columna (4) muestra los efectos del acceso al crédito sobre la tasa de riesgo de
salida para el caso de las microempresas. Por tanto, dada el acceso al crédito por parte
de una entidad bancaria, la tasa de riesgo de salida de la microempresa se reduce hasta
en 18,8 puntos porcentuales. Para el caso de las IMF, la reduccién alcanza unos 24,4

puntos porcentuales respecto a las microempresas que no acceden. Finalmente, la

% véase el cuadro 6 del anexo 2 para las estimaciones de los coeficientes del modelo de supervivencia de Cox.

% |_as entidades bancarias consideras se basa en los cuatro principales bancos comprendidos en la informacion RCC-
SBS, los cuales son: BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank.

27 Las IMF incluyen las Cajas rurales (CRAC), Cajas Municipales (CMAC), EDPYME, Financieras (Confianza, TFC, entre
otros) y Mi Banco segun la informacién del RCC-SBS.
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columna (5) muestra los efectos del acceso al crédito en la region Lima; segun el acceso
por parte de una entidad bancaria, la tasa de riesgo de salida en las microempresas se
reduce hasta en 21,2 puntos porcentuales. En el caso de las IMF, la tasa de riesgo de
salida de las microempresas disminuye hasta en unos 36.2 puntos porcentuales

respecto a las microempresas que no accedieron.

Cuadro 4: Efectos marginales del modelo Cox PH segun intermediario financiero®

MYPE Microempresa
Modelol Modelo2 Modelol Modelo 2

Bancos
Crédito (+) -0.221** -0.188**
(0.101) (0.100)
Crédito x Lima (++) -0.235** -0.212*
(0.131) (0.132)
Instituciones Microfinancieras
*
E:?édito (+) -0.260*** -0.244**
(0.116) (0.116)
Crédito x Lima (++) -0.373*** -0.362**
(0.180) (0.180)
Observaciones 37,550 37,550 37,550 37,550
Efectos Fijos Industria Si Si Si Si
Efectos Fijos Region Si Si Si Si
Control Si Si Si Si
Log-likelihood -146416  -146416  -146417 -146417
Wald 8333 8342 8333 22762
Prob-chi2 0 0 0 0

Errores robustos estandar entre paréntesis

** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SBS — SUNAT 2012-2017

Elaboracion: Autor

Nota: (+) columnas “MYPE” y “Microempresa” definen la variable crédito como una variable dicotomica

que toma el valor de 1 si la empresa accede crédito del IMF o Banco. (++) columnas “MYPE” y “Microempresa”
definen la variable crédito como una variable dicotémica que toma el valor de 1 si la empresa accede crédito del
IMF o Banco en la regién Lima y Callao.

6. Conclusiones

El rol del acceso al crédito por parte de las empresas es de vital importancia dado que
permite cubrir costos en el proceso de produccion, asimismo, brinda un apoyo ante
problemas de liquidez en el corto plazo (Carbo-Valverde et al., 2009; Fernando y Muller,

2013; Petersen y Rajan, 1997; Garcia-Appendini y Montoriol-Garriga, 2013). En

2 véase el cuadro 7 y 8 del anexo 2 para las estimaciones de los coeficientes del modelo de supervivencia de Cox.
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particular, las microempresas presentan muchas restricciones de liquidez, por tanto,
necesitan el apoyo de un financiamiento de capital a corto plazo que permita garantizar
el desempefio de estas en el mercado. La presente investigacion busca evidenciar un
primer andlisis del rol de las consideraciones financieras a través del uso de la
informacién administrativa de microempresas formales que acceden a un crédito sobre
la supervivencia de las empresas y/o tasas de riesgo de salida de la empresa (variable

de desemperfio de las empresas y/o estatus de las empresas).

Los modelos de duracion permiten estimar una funcion no paramétrica de la
supervivencia o la probabilidad de la tasa de riesgo de salida de una empresa; por
ejemplo, transcurrido 2 afios, la probabilidad de supervivencia de la Pequefia empresa
es 91%. De otro lado, en el mismo periodo, solo un 71,8% de las microempresas
sobreviven. Asimismo, luego de 4 afios, un 78,2% de las pequefias empresas y un

53,2% de las micro logran sobrevivir.

El estudio muestra el efecto de los créditos en la tasa de riesgo de salida de una MYPE
manufacturera. Se evidencia una reduccién sobre la tasa de riesgo de salida de las
MYPE manufactureras como consecuencia del acceso al crédito de alrededor de 17,8
puntos porcentuales. Asimismo, las empresas que accedieron a crédito ubicadas en
Lima presentan una reduccién en la tasa de riesgo hasta 23,5 puntos porcentuales.
Finalmente, la tasa de riesgo de salida del mercado de las MYPE se reduce en 22,1y
26,0 puntos porcentuales si la empresa MYPE accede a un crédito otorgado por una

entidad bancaria o institucién microfinanciera respectivamente.

7. Lineade investigacion

El presente documento evidencia algunas limitaciones naturales producto del
tratamiento de los datos que estan fuertemente relacionados a los problemas de
endogeneidad, tales como: el problema de simultaneidad y variables omitidas; los cuales
podrian estar sesgando de alguna manera las estimaciones presentadas en este
estudio. Los datos tratados no permiten adoptar estrategias cuasiexperimentales con el
objetivo de limpiar la atribucion del efecto sobre la variable dependiente. En particular,
se observa la presencia de simultaneidad entre las variables financieras (acceso al
crédito) y la supervivencia de las empresas, existe una limitada literatura que aborda los
problemas de simultaneidad en los modelos de supervivencia, sin embargo, la literatura
aborda dichos problemas a través del rol del financiamiento en el crecimiento de las
empresas, incorporando el rezago de las ventas y/o produccidbn como caracteristicas
previas a la solicitud de un financiamiento (Stucki, 2004; Musso y Schiavo, 2008;

McGuinness et al., 2018). Por otro lado, el problema de omisién de variables, al no incluir

26



caracteristicas del duefio de la empresa, tales como género, educacion, edad del duefio,
etc., no permiten controlar por dichos factores que podrian evidenciar estimadores mas

precisos.

Asimismo, la limitacién de los modelos de duracion (supervivencia) esta relacionada a
las caracteristicas de las empresas previas en el periodo de andlisis como las Unicas
determinantes de la supervivencia de empresas en el tiempo. La especificacion de estos
modelos puede ser suficientemente flexible para poder realizar diferentes pruebas de
post estimacion. Adicionalmente otra limitacion del presente estudio esta relacionada
entre la oferta y demanda de créditos de las empresas. La informacion del RCC solo
dispone observaciones de empresas que acceden a los créditos, sin embargo, no se
dispone si de informacion de empresas que brindaron su solicitud y no pudieron acceder.
Asimismo, la limitada informacién del RCC no permite evidenciar efectos diferenciados
dado los precios de crédito, dada las diferentes tasas de interés que los intermediaros
financieros brindan (Choy et al.; 2015).

No obstante, el presente estudio busca evidenciar de manera empirica la discusion del
rol de las variables financieras en el desempefio de las MYPE manufactureras en el pais
desde un enfoque cuantitativo y representativo en el universo de empresas formales.
Por tanto, los resultados presentados se interpretan como correlaciones y no como
estimaciones del efecto causal de variables exdgenas sobre las enddgenas. Por tanto,
la agenda de investigacion futura debera incorporar nuevas aproximaciones
metodolégicas que permitan lidiar con los problemas mencionados en los parrafos

anteriores.

8. Recomendaciones de politica

El presente estudio muestra las correlaciones cuantitativas y explora un primer
acercamiento de la importancia del acceso al crédito en el desempenfio de las empresas.
Asimismo, los resultados pueden aportar una mejor comprension dentro de las
descripciones de disefio de politicas publicas que fortalezca el desempefio de las MYPE,
evidenciando su incidencia en la tasa de supervivencia, contribuyendo a la discusion del
rol de las variables financieras en el desempefio de las MYPE manufactureras en el

pais.

Un tema de interés sobre el desempefio de las empresas esta orientada a poder evaluar
el impacto de los programas de ayuda financiera a las micro y pequefias empresas, las
cuales puede brindar una mejor precisién del uso de financiamiento para capital de
trabajo (Zhang, 2020; Arraiz et al., 2015). Por otro lado, reducir las limitaciones que las

MYPE presentan en el acceso a un crédito sera solo posible si se resuelven o mitigan
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las fallas de mercado que las restringen, por tanto, una alternativa es poder utilizar
mecanismos de calificacion crediticia alternativos, estudios como Arraiz et al. (2017)
evidencian el rol de las agencias crediticias para evaluar de una manera mas efectiva a
las empresas solicitantes de créditos. Sin embargo, existe evidencia empirica, que
detalla que los intermediarios financieros son reacios en poder brindar su informacion
entre ellos (Bruhn et al., 2013).

El adecuado y accesible uso del crédito es importante para el mejor desempefio de las
MYPE en la actividad econémica, en tal sentido, se puede implementar herramientas
y/o instrumentos que faciliten la inclusion de las MYPE en el sistema financiero. Los
instrumentos deberian estar orientados a contribuir en la distribucién del capital entre
los factores productivos y al empleo de este dentro de la unidad productiva. Los
programas de créditos deben ser una oportunidad para que las empresas realicen
inversiones para la mejora de los procesos de produccion (reasignacion de recursos)
que contribuyan a la sostenibilidad de las firmas en el mercado; y en otros casos, el

crecimiento de la productividad.

En tal caso, paises de la region que son similares en condiciones respecto al tejido
empresarial (Chile, México y Colombia) promueven e impulsan la eliminacion de
barreras al financiamiento para las micro y pequefias empresas a través de programas

de créditos.

En Chile, durante el 2010, la cartera de la Corporacion de Fomento (CORFO) promovié
medidas para poder disminuir los costos de transaccién y la mitigacion de riesgo
crediticio de los préstamos de bancos de primer piso hacia empresas de menor estrato
empresarial. Asimismo, programas orientados a suministrar apoyo de “financiamiento
temprano” y “capital emprendedor”, con énfasis en aquellas empresas con potencialidad

de crecimiento.

En Colombia, las lineas de apoyo al financiamiento a las micro, pequefias empresas
comprendian tres instituciones: i) lineas de financiamiento del Banco de Desarrollo
(BANCOLDEX), donde los créditos estaban destinados al impulso de la productividad y
competitividad de las PYME, tal es el caso del programa “aProgresar’. Asimismo,
muchos de los desembolsos del programa “aProgresar’ estaban relacionados con el ii)
otorgamiento de garantias a través del Fondo Nacional de Garantias (FNG), lo cuales
cubrian hasta un 50% de los créditos. Por ultimo, iii) la conformacion de “Banca de
Oportunidades”, la cual busca ampliar la presencia de servicios financieros en lugares

sin sucursales bancarias (Zuleta, 2011).
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Por otro lado, la implementacién de fondos de garantias?® promueve la accion del estado
para manejar las “fallas de mercado” que el propio mercado no puede corregir, sobre
todo para empresas de menores estratos, donde los problemas de escasez y asimetria
de informacion demandan la cobertura parcial y/o total de la deuda. En el caso de
México, se tiene el Fondo de Garantia y Fomento a las Pymes Industriales (FOGAIN)®°,
el cual trabaja con un sistema de perdida esperada hasta 75% y se complementa con
el fondo de contragarantias, que representa una segunda cobertura especifica para

créditos individuales.

En base a los principales resultados, las conclusiones de la investigacion y lo expuesto
en péarrafos anteriores las politicas deberian “fomentar que mas MYPE empresas en el
sector manufacturero accedan al financiamiento”. Sin embargo, seria equivocado poder
suponer que todas las empresas tienen igual acceso al financiamiento, por lo que, la
funcion del estado estaria dirigido a poder evaluar y brindar condiciones de acceso a
determinados problemas de solvencia de liquidez y que son de barreras de acceso para
las MYPE. Por tanto, entre las principales propuestas de politicas publicas para fomentar

la inclusion financiera de las MYPE se plantea:

i) Fortalecer programas de ayuda a las MYPE para cubrir necesidades de
liguidez de corto plazo, lo cual implica, incrementar capacidades técnicas de
produccion, fortaleciendo su insercion al mercado a través del programa
“COMPRAS MYPEru”. Para ello, es necesario que el Fondo de Cooperaciéon
para el Desarrollo Social (FONCODES) fortalezca con las coordinaciones
con el Ministerio de la Produccién (PRODUCE) y el Ministerio de Economia
y Finanzas (MEF)

ii) Reduccion de los costos de financiamiento para las MYPE,
independientemente de la presencia o no de falla de mercado, lo cual
permitird la mayor inclusién al financiamiento de las empresas de menor

estrato empresarial. Para ello se tiene las herramientas como:

El i) impulso del FACTORING, a través de las mejoras normativas que
promuevan la llegada de nuevos actores al mercado (empresas de factoring).

La principal institucion llamada a garantizar el proceso y correcciones

2 | os sistemas de garantia son tomadas en cuenta por paises como Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia (Llisterri,
J., 2007)

30 EI FOGAIN se implement6 en México desde 1954. En el 2001 se incorporé el Fondo de Garantia de la Subsecretaria
de Pymes.
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necesarias (si las hubiera) para el impulso de las facturas negociables es la

Superintendencia de Banca y Seguros (SBS).

Por otor lado, el ii) Financiamiento de fondos de garantia, a través de la
dinamizacion de los mercados de sociedades de garantia reciproca (SGR),
los cuales reducen los requerimientos de capital para provisiones del riesgo
crediticio. Por tanto, se debe fortalecer el marco regulatorio del
funcionamiento de las Empresas Afianzadoras y de Garantias (EAG), entre
las cuales se encuentra la SGR, autorizadas por la SBS las cuales acceden
a un fondo de garantia con aportes publicos y privados que permitiran la

emision de cartas fianzas a favor de las MYPE.

Finalmente, se sugiere incorporar dada la informacién disponible el rol de generé en el
uso y acceso a un financiamiento y sus efectos sobre la supervivencia de las empresas,
dada el objetivo de poder evidenciar la mejora del financiamiento segin género,
evidenciando programas y/o politicas en pro de la reduccién en las brechas de género
en el desarrollo empresarial. Adicionalmente, Las futuras investigaciones deberan
abordar los problemas de endogeneidad entre las variables de supervivencia y acceso
al crédito, a través de estudios cuasiexperimentales y/o variables instrumentales dada

la informacion disponible.

9. Plan de Incidencia

El presente estudio busca que los resultados brinden una mejor informaciéon a los
hacederos de politica respecto al financiamiento de capital a nivel de microempresas en
el Peru, a través del acceso al crédito y sus efectos sobre la supervivencia de las
empresas (probabilidad de tasa de riesgo de salida). En consecuencia, estos resultados

estan orientadas sobre el Plan Nacional de Competitividad y Productividad.

El objetivo del plan de incidencia es diseminar de la manera mas concreta posible los
resultados de la investigacion, con énfasis en aquellos resultados que tengan el
potencial de promover una mejora e implementacion de politicas publicas en materia de
mejorar el financiamiento de las empresas. Los resultados de la investigacion pueden

ser Utiles a los siguientes actores de intereses:

e Ministerio de Economiay Finanzas
e Ministerio de la Produccién

e Superintendencia de Banca, Seguros y AFP
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Anexo 1: Censura de observaciones y tiempo de salida

Definicion del tiempo de salida

Se deben considerar tres condiciones para poder definir el tiempo de salida en los
analisis de los modelos de duracién (modelos de supervivencia). Estos son: i) el tiempo
de origen debe ser definido de manera clara y no ambigua, ii) el tiempo de salida debe
tener una medicién de escala, y iii) el tiempo de salida debe ser inequivoco, claramente

entendido y definido con precision.
Censuray no censura de observaciones

Un problema presente en la informacion para el analisis de supervivencia o modelos de
duracién esta relacionado con la censura de las observaciones de un lado u otro
(censura lado izquierdo o derecho). La presencia de observaciones censuradas es
causada muchas veces debido a que la medicion se realiza cuando el proceso de interés

aun esta en curso.

Tomando en cuenta dicho problema, podemos definir la siguiente notacion: i) en
ausencia de censura, dada una muestra n, la observacion it"* presenta un tiempo de
salida T; la cual es una variable aleatoria. Por otro lado, bajo el supuesto de la existencia
de observaciones (c;), tal que, dichas observaciones presenten individuos censurados
por ci si el tiempo de salida no ha ocurrido. Por lo que, las observaciones se definen

como X; = min[T;, ¢;] , dada una variable indicadora, y;, donde:
yi = 1si T; £ c¢; paralos casos de observaciones no censuradas
y; = 0si T; > c; para observaciones censuradas

Como se observa en el gréfico 7, el cual provee una ilustracién de la definicién de tiempo

de salida dada el nUmero de observaciones censuradas y no censuradas.

Gréfico 7: Observaciones censuradas y no censuradas

— observacién no censurada
«— observacion censurada
— observacién no censurada
« observacién censurada
0 G

Evento de censura
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Anexo 2: Analisis de modelos de supervivencia: Weibull, Cox vy
Exponencial

Segun la forma funcional exponencial de los modelos proporcional de Cox, la lectura de
los coeficientes como efectos marginales son diferentes. Segun el cuadro 5, el
coeficiente -0.196 (la columna 2) debe ser recalculado para evidenciar el efecto
marginal, por tanto, calculo sera: (€919 —1)x 100 ='—17,79 %. Asimismo, los
efectos marginales de las formas funcionales de los modelos Exponencial y Weibull
poseen el mismo calculo a fin de poder calcular los efectos marginales, en
consecuencia, el efecto del crédito sobre la tasa de riesgo de salida se reduce en un
17,5% y 20,6%, respectivamente! (columna 2 y 3) comparadas con las empresas que
no acceden a un crédito.

Cuadro 5: Coeficientes de la tasa de riesgo de salida de las MYPE manufactureras

peruanas 2012-2017, segun modelos de supervivencia (*).

1) (2) 3)
Cox Exponencial Weibull
Crédito (*) -0.196*** -0.192%** -0.231%**
(0.061) (0.058) (0.069)
Observaciones 37,550 37,550 37,550
Efectos Fijos Industria Si Si Si
Efectos Fijos Region Si Si Si
Efectos Fijos Afio Si Si Si
Control Si Si Si
Log-likelihood -146416 -27954 -24494
Wald 8333 11518 12820
Prob-chi2 0 0 0

Errores estandar robustos entre paréntesis

** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SBS — SUNAT 2012-2017

Elaboracion: Autor

Nota: (¥) considera el acceso de uno o mas créditos por parte de la empresa

Control; define variables como rango de ventas, numero de trabajadores y edad de la empresa.

3LE| calculo sera: (€019 — 1) x 100 ='— 17,5 %y (€020 — 1) x 100 = —20,6%.
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Cuadro 6: Coeficientes de la tasa de riesgo de las MYPE manufactureras peruanas

2012-2017, modelo de supervivencia de Cox.

1) (2) (3) 4) () (6)
Model1 Model 2 Modell Model2 Modell Model?2
Credito -0.196***
(0.061)
Crédito x Lima -0.268***
(0.089)
Crédito x Micro -
0.165***
(0.061)
Crédito x Micro x Lima -0.237***
(0.089)
Crédito x Pequeia -2.168**
(1.004)
Crédito x Pequefia x Lima -1.706
(1.041)
Observaciones 37,550 37,550 37,550 37,550 37,550 37,550
Efectos Fijos Industria Si Si Si Si Si Si
Efectos Fijos Region Si Si Si Si Si Si
Controles Si Si Si Si Si Si
Log-likelihood -146416 -146416 -146417 -146417 -146414 -146417
Wald 8333 8342 8333 22762 8340 8342
Prob-chi2 0 0 0 0 0 0

Errores robustos estandar entre paréntesis

** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SBS — SUNAT 2012-2017

Elaboracién: Autor

Nota: Columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequeia” definen la variable crédito como una variable dicotémica que

toma el valor de 1 si la empresa accede crédito. Columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequefia” definen la variable
crédito como una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la empresa accede crédito en la regién Lima y Callao.
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Cuadro 7: Coeficientes de la tasa de riesgo de las MYPE manufactureras peruanas

2012-2017, modelo de supervivencia de Cox (entidad bancaria)

(1) (2) ) (4)
Model1 Model 2 Modell Model 2
Banco -0.250**
(0.101)
Banco x Lima -0.268**
(0.131)
Banco x Micro -0.209**
(0.100)
Banco x Micro x Lima -0.238*
(0.132)
Banco x Pequefia
Banco x Pequefia x Lima
Observations 37,550 37,550 37,550 37,550
Efectos Fijos Industria Si Si Si Si
Efectos Fijos Region Si Si Si Si
Control Si Si Si Si
Log-likelihood -146417 -146418 -146418 -146418
Wald 8337 8341 8336 8340
Prob-chi2 0 0 0 0

Errores robustos estandar entre paréntesis
** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: SBS — SUNAT 2012-2017
Elaboracion: Autor

Nota: (**) columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequefia” definen la variable crédito como una variable dicotémica que
toma el valor de 1 si la empresa accede crédito del banco. (**) columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequefa” definen
la variable crédito como una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la empresa accede crédito del banco en la

regién Lima y Callao.
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Cuadro 8: Coeficientes de la tasa de riesgo de las MYPE manufactureras peruanas

2012-2017, modelo de supervivencia de Cox (Instituciones Microfinancieras)

IMF

IMF x Lima

IMF x Micro

IMF x Micro x Lima
IMF x Pequefia

IMF x Pequeia x Lima
Observations

Efectos Fijos Industria
Efectos Fijos Region
Control

Log-likelihood

Wald
Prob-chi2

(1) (2 €) (4)
Model1 Model2 Modell Model?2
-0.302***

(0.116)

-0.468***
(0.180)
-0.280**
(0.116)
-0.450**
(0.180)

37,550 37,550 37,550 37,550

Si Si Si Si
Si Si Si Si
Si Si Si Si

-146417 -146417 -146417 -146417
8339 8345 8339 22047
0 0 0 0

Errores robustos estandar entre paréntesis

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fuente: SBS — SUNAT 2012-2017
Elaboracion: Autor

Nota: (**) columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequefia” definen la variable crédito como una variable dicotémica que
toma el valor de 1 si la empresa accede crédito del IMF. (**) columnas “MYPE”, “Microempresa” y “Pequefia” definen
la variable crédito como una variable dicotdmica que toma el valor de 1 si la empresa accede crédito de la IMF en la

regién Lima y Callao.
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Cuadro 9: Descripcion de las variables utilizadas para el andlisis de supervivencia de

las empresas MYPE manufactureras

Variables Descripcion
Variable dummy, la cual indica si el nimero de créditos de la
Credito (*) empresa i, se encuentran bajo condicion y/o clasificacion normal

(pagos al dia).

Tamafio de empresa

Tamafio de empresa segun ventas medidas a través de las unidades
impositivas tributarias (UIT).

Trabajadores Rango de trabajadores que presenta las empresas i.
Edad Numero de afos de funcionamiento de la empresa.
Region Ubicacion departamental de la empresa i.

. Tipo de contribuyente de la empresa i (Persona natural, sociedad
Tipo _de anénima, sociedad andénima cerrada, empresa individual de
contribuyente ' ’

responsabilidad limitada, sociedad comercial y otros).

Régimen tributario

Si la empresa i pertenece algun régimen tributario (RUS, Régimen
general)

Industria

Clasificacién a dos digitos CIIU Revisién 3 (10-33)

Elaboracién: Propia

Fuente: Padron de Empresas SUNAT y RCC-SBS 2012-2017

Nota: (*) Variables dummy
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Cuadro 10: Formas funcionales de la tasa de riesgo (Hazard rate)

Modelo

Funcion de distribucion

Estructura

Covariables

Exponencial

Funciébn de densidad acumulada
(CDF)
Ft)=1-eo

Funcion densidad de probabilidad
(pdf)
f() =6e%

Hazard ratio:
o(t) = % =0

Paramétrico

No

Weibull

Funcion de densidad acumulada
(CDF)
F(t) =1-eta"

Funcién de supervivencia:
F(t) = eta"

Funcion densidad de probabilidad
(pdf)
f(t) = ar®t* el

Hazard ratio:
— f@® — ara—1
() = 70 = aA%t

Paramétrico

Las
covariables:

1 = e@x)

Cox
proporcional
de Hazard

Modelo de proporciones:
6(x; t) =k (x;). k2 (8)

Hazard ratio:
0(x;t) = B, (1)

Semi-
paramétricos

Si
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Anexo 3: Post estimacion del modelo de duracién de proporciones de Cox

Cuadro 11: Test de proporciones de la tasa de riesgo de salida (Hazard rate)

Rho Chi 2 Prob-value
Crédito 1 (*) -0,02882 1.50 0,4394
Test Global 24,35 0,3848

(*) Variables dummy
Elaboracién: Propia
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