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Resumen

Los mercados financieros en economias emergentes como la mexicana se caracterizan por
importantes asimetrias de informacion que dificultan el acceso de las PYMEs al crédito
bancario. En este articulo se analiza el problema de la restriccion de crédito a partir de una
muestra de empresas industriales obtenida en el entorno industrial de Guadalajara (México).
Nuestro proposito se centra en identificar qué elementos caracterizan a las empresas que
sufren esta restriccion, cuestion de gran interés desde la perspectiva de politica economica, en
el sentido de orientar los esfuerzos de las instituciones gubernamentales (banca de desarrollo)
hacia las empresas con mayores problemas de financiacion.
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Este trabajo se enmarca dentro del proyecto de “Investigacion participativa en la elaboracion de politicas
publicas para el desarrollo econémico regional. Una estrategia de vinculacion de la Universidad de Guadalajara
con su entorno social” cuyo investigador principal es Jesus Arroyo Alejandre, y que ha sido financiado por The
William and Flora Hewlett Foundation, Menlo Park, California. Dentro de las lineas de investigacion del citado
proyecto se encuentra: “Determinantes de las Tendencias de Financiamiento en México”, bajo la supervision de
Adrian de Ledn Arias i Esteban van Hemmen Almazor. El andlisis aqui presentado es una extension del estudio
“Analisis de la Financiacion de la Pequefia y Mediana Empresa (PYME) Industrial Mexicana. Evidencia
obtenida a partir del entorno industrial de Guadalajara” que conjuntamente realizo con Rosario Lopez-Moguel.
Adicionalmente obtuve ayuda del Departamento de Estudios Regionales (INESER) de la Universidad de
Guadalajara (México), del Departament d’Economia de I’Empresa de la UAB asi como a través del proyecto
DGICYT - BEC2001-2552-C03-01, cuyo investigador principal es Antoni Serra Ramoneda. De gran valor han
sido los comentarios recibidos de Vicente Salas, Ainhoa Urtasun, Jordi Surroca y los asistentes al seminario
realizado en el Departament d’Economia de I’Empresa.



1- Introduccion

La dificultad de acceso al crédito de las pequefias y medianas empresas ha preocupado a
numerosos investigadores de las finanzas corporativas. Muchos de los trabajos tedricos se han
centrado en los problemas de informacion a partir de los planteamientos surgidos en Stiglitz y
Weiss (1981), entre otros. En conexion con la teoria, significativas aportaciones empiricas
han apuntado a mecanismos relacionales para superar las asimetrias informativas y de
incentivos entre empresas € instituciones bancarias (como trabajos pioneros: Petersen y Rajan,
1994, 1995; y Berger y Udell, 1995). La evidencia obtenida en estos estudios refleja el
comportamiento de los agentes en mercados financieros altamente desarrollados, no
existiendo resultados comparables en las economias emergentes. Con respecto a éstas,
algunos trabajos nos han revelado aspectos muy interesantes, como el efecto negativo que la
ineficacia de los sistemas legales y los bajos niveles de desarrollo de sus mercados financieros
tienen sobre las posibilidades de financiar externamente el crecimiento empresarial en algunas
industrias (véase, por ejemplo, Demirgiigc-Kunt y Maksimovic, 1998, y Rajan y Zingales,
1998). Sin embargo, los estudios a nivel microecondmico en economias emergentes son muy
escasos. Ello se debe, sin duda, a la mayor opacidad y dificultad de acceso a datos que
permitan contrastar cuestiones de interés para el investigador. En el presente estudio
proponemos realizar una aproximacion empirica a algunas de las cuestiones que preocupan a
PYMEs y bancos en una economia emergente: México. El trabajo ha consistido en la
explotacion de una encuesta realizada a 88 empresas industriales del entorno industrial de la
ciudad Guadalajara a mitades del afio 2001. Este intento no estd exento de limitaciones (por
ejemplo, no disponemos de indicadores econdmico-financieros para un nimero razonable de
empresas de la muestra), por lo que el alcance del andlisis es reducido y no es posible replicar
los contrastes realizados por los estudiosos de la banca relacional, cuyo principal interés es
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conocer el valor anadido asociado a este modelo.” Nuestro proposito consiste en identificar

! Se argumenta que el valor asociado a la fidelidad puede ser repartido entre banco y empresa en la forma de
mejores condiciones de acceso, menor coste de la financiaciéon, mayor flexibilidad y adaptaciéon ante
contingencias imprevistas, etc. (véase una revision en Boot, 2000). Por el contrario, se sefiala que las empresas



primero qué elementos diferencian a las empresas que cuentan con financiacion bancaria
respecto de las que no la tienen, para luego indagar sobre las razones que llevan a que un
porcentaje muy significativo de las PYMEs mexicanas consultadas (un 37,5%) deseen mayor
crédito bancario del que disponen o, dicho de otra manera, estén restringidas.

Ambas cuestiones estan intimamente relacionadas. Por una parte, la presencia de
crédito bancario en el pasivo de la empresa refleja la materializacion de transacciones PYME-
bancos, con la consecuente la aportacion (ex post, después de la transaccion) de informacion
sobre el comportamiento de la empresa. Sin embargo, estas transacciones (que resultan de la
interaccion entre oferta y demanda) no nos informan del nivel de restriccion sufrido por las
empresas. Es aqui donde se encuentra la principal aportacion del trabajo: construir indicadores
que nos permitan distinguir las empresas no restringidas (que no desean mas crédito del que
disponen o podrian disponer) de aquellas para las que se observa algun tipo de restriccion, y
estudiar los elementos que diferencian a ambos grupos, teniendo en cuenta el entorno
informativo en que se encuentra inmersa la relacion.

Sefialemos que la restriccion de crédito no se interpreta en este trabajo como un
indicador de “racionamiento” tal como se suele considerar en la literatura de finanzas
corporativas, es decir, en el sentido de eficiencia asignativa. Identificar si las PYMEs
mexicanas han sido “racionadas” o no (por ejemplo, saber si existen proyectos de inversion
rentables que no han recibido financiacion) s6lo es posible a partir de medidas fiables de su
calidad financiera y economica, aspecto que desconocemos o sobre el que disponemos de
datos muy incompletos. Caso de existir pasivos bancarios, no podremos valorar si los bancos
han capturado informacion suficiente para detectar problemas de riesgo moral o si la
restriccion tiene origen en la mala calidad de la empresa. Por su parte, la ausencia de créditos
bancarios en una empresa ‘“restringida” podria indicar que, o bien no tiene la suficiente
calidad, o que los problemas de seleccion adversa no le permiten distinguirse de las empresas

“malas”.

que mantienen pocas relaciones bancarias podrian acabar encontrandose capturadas informativamente,
disfrutando los bancos de un cierto poder de monopolio (Sharpe, 1990; Rajan, 1992). Adicionalmente, este
monopolio puede ser muy problematico para la empresa si, una vez realizada la inversion informativa, el banco
entra en dificultades y deja de suministrarle crédito (Detragliache et al., 2000), riesgo sin duda presente en el
dafiado sistema bancario mexicano de la segunda mitad de los noventa.



El trabajo tiene interés desde la perspectiva de politica econémica, dado el propdsito
de las instituciones gubernamentales (banca de desarrollo) de orientar sus esfuerzos hacia las
empresas que tienen mayores dificultades de acceso al crédito.” En los estudios pioneros sobre
las asimetrias de informaciéon Banca-PYMEs se percibe una gran preocupacion por el coste
del crédito; no obstante, algunos autores sugieren que la busqueda de informacion privada
(apropiable como resultado de la relacion) estd mas dirigida a decidir si se concede o no un
crédito que a ponerle precio (Cole, 1998, p. 961). Sin quitarle importancia al coste, en paises
como M¢xico existe una gran consciencia de que el problema mas dificil de superar para las
PYMEs es la obtencion de financiacion externa, lo que ha servido de motivacion del presente
trabajo.

Como se vera, los resultados muestran que el origen de la restriccion del crédito
bancario estd condicionada por la existencia o no de crédito bancario en el pasivo de la
empresa. La presencia de crédito bancario explicaria que los bancos se situaran en un nivel
informativo superior en comparaciéon con las empresas en cuya financiacion no participan.
Parece razonable pensar que las causas de la restriccion sean distintas en un contexto
informativo u otro. Como veremos, para las empresas con financiacion bancaria los resultados
indican que el grado de restriccion estd asociado a al riesgo del sector en que se encuentra la
empresa, la reestructuracion de la deuda tras la crisis del 94/95 y su actitud frente a la posible
influencia de los bancos en su gestion. Respecto a las empresas sin financiacion bancaria, la
edad parece jugar un papel determinante, juntamente con el hecho de no haber obtenido
crédito alguna vez en el pasado. Resulta significativo observar que las variables que captan el
nivel de fidelidad de la empresa al banco (como el nimero de relaciones bancarias) no
influyen en la percepcion de aquella sobre su nivel de crédito, resultado obtenido muy
probablemente por la imposibilidad de controlar por la calidad de la empresa.

En la proxima seccion se realizard una breve referencia a la situacion del mercado de
crédito bancario mexicano. Conectaremos después con una valoracion de los entornos
informativos posibles entre bancos y PYMEs. Luego se presentaran las caracteristicas de la

base de datos. Posteriormente, tras explicar el planteamiento del andlisis empirico, se

? Identificar las empresas “restringidas” es un paso previo necesario, tras el cual la institucion publica debera
dirigir esfuerzos a valorar si su calidad las hace merecedoras o no de crédito.



presentan las variables y se muestran los resultados empiricos del analisis multivariante. Las

conclusiones y la bibliografia cierran el documento.

2- Mercado de crédito bancario en México

Una interesante referencia para nuestro estudio lo encontramos en Lopez-Acevedo (1999).
Basandose en la encuesta trimestral realizada por el Banco de México (y que cubre cerca de
500 compaiias de tamafio medio a grande) el analisis muestra que las circunstancias actuales
del mercado de crédito vienen precedidas (afios 1995-1997) por una dramadtica sustitucion del
crédito con la banca comercial por otras fuentes de financiacién. Si nos centramos en los
resultados obtenidos para el grupo de empresas mas pequefias, durante esta etapa adquieren el
mayor protagonismo el crédito de proveedores y la financiacion interna (ganancias retenidas).
Por otra parte, se apunta al recurso por parte de las empresas de mayor dimension a los bancos
extranjeros, fendmeno explicado fundamentalmente por la integracion de sus operaciones en
el mercado NAFTA.

Nuestro trabajo se ubica temporalmente al final de un periodo posterior (1998-junio de
2001). Tomando como referencia la Encuesta de Coyuntura del Mercado Crediticio Banco de
Meéxico, los datos correspondientes al periodo comprendido entre el primer trimestre de 1998
y el ultimo de 2000 apuntan a una lenta pero progresiva recuperacion del crédito bancario.
Esta tendencia es explicable por la mejora en las expectativas de los agentes econdémicos y por
el hecho de haberse completado significativas intervenciones institucionales destinadas a
facilitar la restauracion de la confianza en el mercado de crédito. El gobierno, juntamente con
la Asociaciéon de Banqueros de México, promovid la reestructuracion de los pasivos de las
empresas que aun no habian liquidado las deudas anteriores al shock de mitades de los 90.
Estos programas fueron conocidos como Programas de Apoyo a Deudores, yendo algunos de
ellos dirigidos especificamente a las Pequefias y Medianas Empresas (FOPYME, FYNAPE y
Punto Final). Aparece también el mecanismo de rescate de créditos vencidos para evitar la
quiebra del sistema bancario: FOBAPROA (posteriormente IPAB). Esta institucion obligd a
los bancos a emitir deuda subordinada, que era convertible en acciones si no se pagaba en 5

anos. Adicionalmente, FOBAPROA se hizo cargo de gran parte de los créditos vencidos, que



fueron mantenidos en el activo de los bancos, aunque con el compromiso de éstos de
recuperar el méaximo porcentaje posible. El proceso de reestructuracion resulté también en una
significativa entrada de entidades financieras extranjeras.

Otro elemento importante en esta recuperacion fue la legislacion sobre Sociedades de
Informacion Crediticia (Articulo 33 de la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras;
D.O.F., 15 de Febrero de 1995), que motivd la creacion del Burd de Crédito, a iniciativa de
las instituciones financieras. Al compartir su informacion sobre el comportamiento pasado y
actual de los solicitantes del crédito, resulta actualmente mucho mas facil a los bancos
discriminar ex ante (antes de conceder el crédito) a los buenos deudores de los malos, si bien
aun no se produce un completo funcionamiento de este mecanismo en el mercado de crédito
empresarial. Por otra parte, con la reforma de la legislacion de quiebras (Ley de Concursos
Mercantiles y de Reforma al Articulo 88 de la Ley Organica del Poder Judicial de la
Federacion, 12 mayo de 2000) se respondio a la aspiracién de la banca de poder actuar con
mayor agilidad en caso de impago generalizado de las deudas.

No obstante, a pesar de las reformas, existe la conviccion en entornos empresariales y
financieros de que muchas empresas mexicanas no logran obtener financiacion externa

suficiente para resolver sus necesidades.

3- Entornos de informacion en la relacion bancos-PYMEs

En general, pueden considerarse dos niveles distintos en el proceso de reduccion las
asimetrias de informacion entre bancos y PYMEs. En un primer nivel, la reduccion se
produce con el hecho mismo de la transaccion: el haber incurrido en algin tipo de
intercambio nos indica el requerimiento y captacion (aunque sea minima) de algun tipo de
informacion por parte de la entidad financiera. En un segundo nivel, empresa y banco deciden
si intensificar sus relaciones o no. En este sentido, y de forma muy sintética, se suelen
plantear dos paradigmas respecto a los tipos de relacion posible entre bancos y empresas: por
una parte existen relaciones orientadas a la transaccion (transaction oriented o también arms
length finance), por otra, aparece lo que ha venido en llamarse banca relacional (relationship

banking).



En las relaciones orientadas a la transaccion los bancos se preocupan por evaluar las
operaciones de forma individual e independiente de las demads, planteando en ocasiones
multiples transacciones con multiples clientes por medio de contratos explicitos y
estandarizados (en el sentido sefialado por Williamson, 1985). Estos intercambios estan
protegidos por un entorno de gran transparencia informativa y el mercado constituye el medio
habitual de gobierno de las transacciones. Por el contrario, Boot (2000, p. 10) sefiala que la
banca relacional se caracteriza por la concurrencia de dos elementos: 1) el intermediario
financiero invierte en obtener y apropiarse de una informacion que es especifica para cada
cliente; 2) ademdas evalua la rentabilidad de las inversiones por medio de interacciones
multiples con el mismo cliente a lo largo del tiempo. La falta de transparencia (opacidad)
sobre la calidad de la empresa se erige en barrera a la entrada para los otros bancos
competidores. Este enfoque de la financiacion se muestra especialmente adecuado en entornos
institucionales débiles, caracterizados por altos costes de ejecucion de los contratos: las partes
tienen altos incentivos a cumplir sus contratos ya que el mantenimiento de su reputacion es la
unica via para obtener una financiacion segura en el futuro (Diamond, 1989; 1991). Entre los
factores explicativos de las caracteristicas en la relacion banca-pymes se citan, juntamente con
otros, el nimero de bancos con los que mantiene relacion la empresa asi como la repeticion a
lo largo del tiempo de operaciones financieras con una misma entidad. Por su parte,
asumiendo un cierto grado de opacidad inherente a las PYMEs, Berger y Udell (1998)
plantean la posibilidad de una relacion directa entre las variables tamafio y edad de la empresa
y un menor grado de asimetria informativa entre ésta y sus financiadores externos.’ El
seguimiento de estas variables permite identificar la existencia de un patrén o ciclo de
financiacion con validez general entre las PYMEs. Concretamente, desde su nacimiento, a
medida que la empresa va adquiriendo una cierta dimension y madurez se observa un
incremento en su demanda de crédito bancario, demanda que se ve correspondida por una
mayor inclinacion de la banca a concederlo. En general, existen dos tipos de informacion que

contribuyen a facilitar la decision del banco: informacion publica y privada. En cuanto a la

3 Los autores comentan en un trabajo anterior (Berger y Udell, 1995) que la edad es un indicador de informacion
publica, mientras que la duracion de la relacion con el banco refleja la cantidad de informacion privada.



publica, los bancos suelen disponer de informacion sobre el sector, la edad, el tamafio y, en

algunos paises (donde existen Registros Mercantiles, o agencias de informacidon con coste

reducido), informacion financiera y contable. En cuanto a la informaciéon privada, nos
referimos al historial de crédito, la propension a conductas oportunistas, la calidad de la

gestion y de los proyectos de inversion... es decir, es informacion disponible Gnicamente a

través de una relacion intensa banco-empresa.’ Nosotros disponemos de variables relacionales

(intensidad de la relacién con un banco; numero de bancos), sin embargo:

- no podemos controlar por informacion publica sobre la calidad econémico-financiera de la
empresa (los estudios sobre banca relacional si lo hacen)

- en las economias emergentes, el banco parte de una asimetria de informacién mucho
mayor; una primera contribucion de la banca relacional es aportar informacion que en
otros paises es publica: la calidad economico-financiera

Por tanto, el efecto de la variable relacional es distinto porque tiene un impacto
informativo mayor en las economias emergentes:

- en los paises mas industrializados, el banco “entra” en una empresa cuando existe una alta
probabilidad de que sea “buena”; una relacion mas intensa permite mejores ajustes a las
necesidades de financiacion (menor restriccion)

- en las economias emergentes, el banco debe esperar un periodo dilatado hasta que capta la
calidad de la empresa; si se revela como “buena”, aporta mayor financiacion; si fuera
“mala”, restringe el crédito
Como veremos, el interés del presente estudio es identificar qué variables (de informacion

publica) tienen un mayor impacto sobre la restriccion del crédito en México, lo que es de

utilidad para las agencias gubernamentales (banca de desarrollo), en el sentido de orientar y

profundizar su analisis hacia las mas restringidas.

Desgraciadamente, no pudimos incluir la duracion de la relacion con la principal institucion financiera en los
contrastes empiricos de este trabajo.

* En numerosos paises, los bancos comparten datos que revelan un mal historial de crédito de la empresa. Como
veremos, esto no se ha generalizado aun en México con respecto a las PYME:s.



4- Proceso de muestreo y caracteristicas de la base de datos

Mexico dispone de una base de datos que integra a las empresas que pertenecen a las distintas
camaras de comercio sectoriales y que se conoce como Sistema de Informacion Empresarial
(SIEM). El SIEM contiene informacién de variables tales como su sector de actividad,
numero de empleados y localizacion. A partir de esta base de datos realizamos una seleccion
de empresas que cumplieran los siguientes criterios: no debian emplear ni menos de 25 ni mas
de 900 trabajadores, debian encontrarse en el area industrial de Guadalajara, no cotizar en los
mercados de valores y realizar actividades manufactureras o de transformacion.
Posteriormente, se realizaron llamadas telefonicas a las empresas con el objeto de descartar
aquellas con capital extranjero asi como a las maquiladoras (cuyos procesos de
transformacion se limitan esencialmente al ensamblaje de piezas importadas para su inmediata
exportacion). A partir una muestra provisional de alrededor de 400 empresas se paso a la
etapa de concertacion de citas para realizar entrevistas a los directivos de finanzas de las
empresas personalmente. Aproximadamente algo menos de uno de cada cuatro directivos
accedieron a ser entrevistados. La muestra final se compone de 88 empresas industriales de
capital completamente mexicano. En la siguiente tabla observamos la distribucion por

sectores, por edad, por tamafio (nimero de trabajadores) de estas empresas.



Tabla 1: Caracteristicas de la muestra

Variable Promedio Mediana Maximo Minimo
Tamafio 232 140 890 25
(nimero de
trabajadores)
Edad 20 18 51 3
Subsector Numero de
empresas
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 12
Textiles, prendas de vestir e industria del cuero 15
Industrias de la madera y productos de madera. 8
Incluye muebles
Papel y productos de papel, imprentas y editoriales 5
Sector: . - -
Sustancias quimicas, productos derivados del 20
Manufacturero

petrdleo y del carbon, hule y de plastico

Productos minerales no metalicos. Excluye los 2
derivados del petréleo y del carbon

Industrias metdlicas basicas 8
Productos metalicos, maquinaria y equipo. Incluye 12
instrumentos quirurgicos y de precision

Otras industrias manufactureras 6

Nota: dos empresas no pudieron clasificarse sectorialmente

5- Planteamiento del analisis y resultados empiricos

Estudiar la disponibilidad de crédito en un mercado financiero determinado es muy dificil
cuando se desconocen las condiciones de oferta y demanda, y cuando so6lo se pueden observar
parcialmente las caracteristicas de las transacciones efectivamente realizadas. No obstante,
proponemos una valoracion aproximativa de la mayor o menor presencia de crédito
insatisfecho en las PYMEs mexicanas. Como se ha sefialado en la introduccion, el principal
propésito de esta investigacidn se centra en apreciar si existe algin tipo de restriccion

respecto a las relaciones bancarias de las empresas consultadas y estudiar los factores que

explican este fenomeno.

Para ello definiremos como restringidas aquellas empresas en las que concurre al menos

una de las dos circunstancias siguientes:

- 1) les fue negado algun crédito recientemente
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- 2) “perciben” una cierta escasez en la disponibilidad de crédito bancario en comparacion
con su preferencia por esta fuente de financiacidon como recurso para resolver sus posibles
necesidades de financiacion
Para medir esta “percepcion” se procedié de la siguiente manera. Primero se pidi6 a las

empresas que valoraran en una escala de 1 a 7 su inclinacién (1= inclinacién nula; 7= total
inclinacion) a acudir a instituciones bancarias caso de que se produjera un incremento
significativo de sus necesidades de financiacion. Seguidamente se les pidid6 que midieran su
percepcion sobre si creian que los bancos les concederian crédito adicional en caso de que lo
solicitaran, también sobre una escala de 1 a 7 (1= ninguna disponibilidad a conceder crédito;
7= total disponibilidad). A partir de la comparaciéon de estas respuestas numéricas,
interpretamos como situaciones de restriccion aquellas en las que las empresas revelaron una
inclinacion por el crédito bancario superior a su indice percibido de disponibilidad.

El anélisis empirico se centra en estudiar el comportamiento de una variable binaria
(RESTRICT) que toma valor 1 en aquellas empresas para las tuvimos constancia de algin
grado de restriccion en sus relaciones con los bancos y 0 para el resto. En definitiva, esta
restriccion se interpreta de forma amplia: puede haberse concretado en la negacion de un
crédito en el pasado, circunstancia que afectd a 21 empresas de la muestra; o bien puede ser
potencial (segun la percepcion de las propias empresas), lo que fue detectado en un total de 24
casos. En total, de las 88 empresas consultadas, 33 (un 37,75%) revelaron al menos uno u otro
tipo de restriccion (es decir, real o potencial).

Nuestra definicion de restriccion de crédito bancario difiere significativamente de la de
otros trabajos. Por ejemplo, Petersen y Rajan (1994) y Harhoff y Korting (1998) la aproximan
de forma indirecta, a través los retrasos en el pago de proveedores: cuanto mayores sean los
retrasos, menor serd el acceso al crédito bancario. Esta medida se basa en asumir que las
empresas prefieren la financiacion bancaria por encima de la de proveedores, por ser ésta mas
cara. Sin embargo, en el contexto mexicano esta medida no nos satisface: los elevados tipos
de interés existentes en el momento de realizar la encuesta (alrededor del 18-20% de Tasa
Anual Efectiva) hacen excesivamente arriesgado asumir el supuesto de preferencia del crédito
bancario. En este sentido, antes hay que resolver si existe complementariedad en lugar de una

relacion de sustitucion entre ambos tipos de financiacion. Una forma mas directa (y menos
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distanciada de la nuestra) de definir la restriccion la presentan Cole (1998) y Lehmann y
Neuberger (2001), quienes disponen de datos respecto a si el banco concedid o no los
préstamos solicitados. Por su parte, aunque Angelini et al. (1998) llegan a un refinamiento
mayor en la identificacion del problema de restriccion de crédito, solamente presentan
resultados en los que se comparan las empresas que desean mas crédito con respecto a las que
no lo desean, lo que nos parece muy limitado.

A partir de nuestra propia definicion ;cudles son los factores que distinguen a las
empresas restringidas del resto de la muestra? Por ejemplo ;son mds pequenas? ;mas
jovenes? ;se encuentran en sectores con menor proyeccion de crecimiento? Una posible
aproximacion para responder estas preguntas seria estimar un modelo multivariante Probit o
Logit tomando como variable a explicar RESTRICT. Sin embargo, este planteamiento resulta
inadecuado dado que implicitamente estariamos asumiendo que los factores que influyen en la
restriccion del crédito son independientes del hecho de que las empresas dispongan
efectivamente de crédito bancario o no, variable esta ultima a la que nos referiremos por
PASBANC (1= si dispone de algin crédito bancario; 0= si la empresa no se financia con
bancos). Concretamente, cabe esperar expectativas y comportamientos muy distintos de
bancos y PYME:s si en el momento de considerar una transaccion existen otras transacciones
activas y el banco esta recibiendo informacion actualizada sobre las mismas o no. En este
caso los bancos se sitilan en un contexto informativo superior en términos relativos, ya que a
través de este intercambio les resulta posible ir reduciendo asimetrias informativas. Se puede
negar un préstamo a una empresa que ya dispone de crédito porque esta informacion ex post
sobre su comportamiento no ha sido favorable. Al contrario, si no se dispone de crédito, la
empresa puede seguir sin recibirlo debido a problemas de seleccion adversa. Veamos

seguidamente la interaccion entre PASBANC y RESTRICT.

Tabla 2: Interaccion entre RESTRICT y PASBANC

RESTRICT=0 RESTRICT=1 Totales
PASBANC=1 28 19 47
PASBANC=0 27 14 41
Totales 55 33 88
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Puede observarse que algo menos de la mitad de las pequefias empresas no dispone de
crédito bancario. Por los motivos expuestos, antes de estudiar las causas de la restriccion
debemos asegurarnos de ser capaces de explicar las diferencias entre las empresas que
mantienen relaciones activas de crédito y las que no las mantienen (es decir, PASBANC).
S6lo en caso de disponer de un modelo lo suficientemente predictivo de la variable
PASBANC, podremos luego estimar el Probit con RESTRICT como variable independiente,
pero controlando por los factores que explicaron el comportamiento de PASBANC. Esto se
puede realizar, como veremos, estimando un modelo Probit con seleccion muestral

(Heckman, 1979).

5.1-Variables explicativas

La seleccion de variables potencialmente explicativas de las decisiones de crédito se
realizé por medio de un procedimiento inductivo, tras varias reuniones con ejecutivos tanto de
la banca comercial como de empresas industriales de Guadalajara. A estos directivos les
fueron presentados los resultados obtenidos en varios estudios sobre banca relacional en otros
paises y se fue estableciendo una lista de las ausencias mas importantes asi como descartando
otras variables que, a su juicio, no tenian interpretacion posible en México. Segin se
desprendi6 de estas reuniones, el cuestionario debia incorporar informacion relativa a las
dimensiones siguientes:

- caracteristicas de la empresa (tamano, sector, edad, orientacion exportadora...).

- tipo de relacion con sus bancos (grado de fidelidad hacia un banco en particular,

numero de bancos)

- forma en que se super? la crisis de 1994/95 y posibles procesos de reestructuracion

de pasivos realizados con posterioridad.

Dentro de las variables para las que se obtuvo informacion, las siguientes alcanzaron
un alto nivel de significacion en la prediccion de PASBANC, sirviendo posteriormente para
ser incluidas en el modelo de seleccion:

- NTRAB: aproximacion al tamafio, nimero de trabajadores empleados por la empresa.
- RIESGSECT: valoracion (subjetiva) del riesgo del sector en el que se encuentra la

empresa; se pidi6 al directivo de finanzas interpretar, como medida de riesgo, la
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varianza de los resultados de las empresas de su sector: escala de 1 a 7 (de menor a
mayor riesgo)

- EXPORT: medida de integracion de la empresa en otros mercados captada a partir de
su orientacion exportadora a finales de 2000: Ingresos por exportaciones / Ventas
totales

- DUMIMP: perspectiva de la politica de compras a partir de una variable binaria que
capta si la empresa desarrolla actividades de importacion o no; adopta valor 1 en caso
afirmativo y 0 en caso contrario.

-  RETRPAG: se capta la politica de pago con los proveedores (variable relacionada con
la gestion del circulante), obteniéndose valores dentro de una escala de 1 a 7 tras
preguntar al directivo por su inclinacién (en los ultimos tres meses de actividad) a
pagar al contado (en cuyo caso el encuestado debe asignar un valor 1) o a retrasar el
pago a los proveedores lo maximo posible (valor 7).

- TRAMIT: valoracién de 1 a 7 sobre si los costes de tramitacion (o transaccion) de los
créditos (aportar informacion, negociar los términos del contrato, renovaciones, etc.)
influian mucho (valor 7) o poco (valor 1) en su eleccion de la fuente de financiacion.

- ECMX: valoracién subjetiva del directivo sobre la evolucion de la economia mexicana
desde las elecciones presidenciales (marcadas por el cambio del partido gobernante y
el inicio de una nueva etapa politica en el pais): valor 1 si cree que la situacién ha
mejorado; valor 0 en caso contrario.

Por otra parte, las variables incluidas en el modelo estimado Probit con que se propone

identificar las caracteristicas de las empresas restringidas (RESTRICT) fueron las que siguen:

Restriccion en las empresas con crédito (PASBANC=1)

EDAD: numero de afios desde que se cred la empresa

RELAB: se pidio a los directivos que indicaran si en los ultimos tres afios su empresa ha
mantenido relaciones con un solo banco o si, al menos, las tuvo con un banco principal
que aportd mas del 50% del total del crédito; en caso afirmativo la variable toma un valor
1; el valor sera 0 cuando las relaciones fueron no estables (con varios bancos).

NBCOS: se pregunt6 al directivo con cuantos bancos mantenia relaciones la empresa en el

momento de la encuesta, considerandose incluso los intercambios personales frecuentes
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con los gestores comerciales de las instituciones financieras (aunque no siempre se
concretaran en operaciones de crédito)

POTCRECS: valoracion (subjetiva) del directivo sobre el potencial de crecimiento en
términos de produccion del sector en el que se encuentra la empresa, escala de 1 a 7 (de
menor a mayor potencial)

RENEG: se pregunt6 al directivo de finanzas si en el periodo 1995-2000 la empresa se
acogio a los programas de reestructuracion de la deuda bancaria financiados por la
Asociacion de Banqueros de México y el gobierno.

GEST: se solicito a los directivos que valoraran en una escala de 1 a 7 si la posibilidad de
que sus financiadores condicionaran las decisiones de gestion de la empresa influia mucho

(valor 7) o poco (valor 1) en su eleccion de la fuente de financiacion

Restriccion en las empresas sin crédito (PASBANC=0)

EDAD: numero de afios desde que se cre6 la empresa

NORELAC: los directivos debian indicar si en los tltimos tres aflos su empresa no tuvo
relacion alguna con la banca comercial, en cuyo caso la variable toma valor 1 y 0 en caso
contrario.

CORRSECT: se solicito al directivo que valorara en una escala de 1 a 7 (1= nada
importante; 7= muy importante) si creia que los resultados de la empresa del ultimo afio
(2000) estaban muy correlacionados con la evolucion de los resultados de la industria
TIEMP: el directivo debia valorar dentro de una escala de 1 a 7 si el tiempo que se tardaba
en obtener financiacion desde que era solicitada influia mucho (valor 7) o poco (valor 1)
en su eleccion de la fuente de financiacion.

Tanto los resultados obtenidos en la literatura (ver Berger y Udell, 1998) como las

intuiciones de los directivos consultados (en las reuniones anteriores a la encuesta) apuntaron

a que la existencia de pasivos bancarios en las empresas (PASBANC) debia estar

correlacionada positivamente con el tamafio de la empresa (NTRAB), debido a los efectos de

escala en la concesion y supervision de créditos asi como por la mayor capacidad de la

empresa de diversificar sus actividades y crear reputacion. Asimismo, los directivos de bancos

y empresas mexicanas insistieron en la importancia que la especial situacion politica vivida

por el pais en el ultimo afio tuvo sobre el desarrollo de la economia (ECMX) y sobre las
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decisiones de financiacioén de las empresas. Manifestaron que el hecho de que la economia no
sufriera desequilibrios macroeconémicos importantes (contrariamente a lo sucedido en
pasados cambios de gobierno) tuvo que ser valorado por los empresarios endeudados como
algo particularmente muy positivo, por lo que se esperaba una relaciéon positiva con
PASBANC. El motivo es que las empresas endeudadas son siempre las més vulnerables a la
incertidumbre asociada a los cambios de sexenio presidencial, caracterizados por
devaluaciones y crisis inflacionarias. Por otra parte, PASBANC debia estar negativamente
correlacionado con RIESGSECT, dado que el sector es uno de los datos observados por los
bancos al considerar el riesgo en que incurren en su actividad de crédito.

En cambio no hubo consenso en relacion al posible signo de otras variables. Este es el
caso de la intensidad exportadora de la empresa (EXPORT). Generalmente se considera que
las operaciones internacionales incrementan el riesgo para los inversores, disminuyendo la
inclinacion de los bancos a participar en las actividades de crédito de las empresas. En este
sentido, Grinyer y McKiernan (1990) observaron que las instituciones externas a las empresas
(principalmente los bancos) del Reino Unido forzaron a éstas a reducir las actividades de
exportacion a medida que aumentaba el riesgo de insolvencia. No obstante, existen motivos
para pensar que el caso de México podria ser distinto.” Tras la firma del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (NAFTA), las empresas mexicanas dirigieron sus esfuerzos a
sus nuevos socios comerciales, cuya reputacion en la proteccion de derechos de propiedad y
compromiso de pago se encuentra entre los mas altos del mundo (véanse los trabajos de La
Porta et al., 1997, 1998). En consecuencia, el riesgo asociado con la adaptaciéon a nuevos
mercados podria compensarse con unas mejores instituciones y tradicion de pago de los
mercados a los que se exporta. Adicionalmente, con frecuencia los compradores exigen unos
estandares de calidad muy altos al fabricante, por lo que las exportaciones podrian actuar

como una sefial creible de calidad econdmica para las instituciones financieras.

> Cabe sefialar que, tras la crisis del 94 se constata en Lopez-Acevedo (1999) que la nueva financiacion a las
empresas de mayor tamafio mexicanas proviene de bancos y proveedores extranjeros (dada la renuencia de
aquellas a pagar las altas tasas de interés ofrecidas por los bancos locales). Este es un tema que podria tener
efectos muy importantes en caso de que las PYMESs, ya que les abriria una nueva fuente de financiacion. No
obstante nuestra encuesta revela que este fendmeno no ha alcanzado a las PYMEs, al menos las ubicadas en el
centro-oeste del pais.
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Otra de las variables para las que no se predijo el signo de su relacion con PASBANC
fue la inclinacion a retrasar el pago a los proveedores (RETRPAG). En este sentido Petersen y
Rajan (1994, 1995) apuntan a una cierta relacion de sustitucion del crédito de proveedores
con el bancario en la financiacion de las PYMEs: al ser generalmente mas costosos los
créditos comerciales, a medida que las empresas van reduciendo su opacidad informativa van
sustituyéndolos con la financiacion que los bancos ponen a su disposicion. Contrariamente,
Berger y Udell (1998) apuntan que en los mercados emergentes con infraestructuras de
informacion débiles y sistemas bancarios menos desarrollados el crédito comercial aporta una
sefial positiva para los bancos, lo que conduce a un mayor crédito bancario (relacion de
complementariedad).

En conexidn con los detalles contractuales de la financiacion bancaria, se incorpora la
variable TRAMIT. Los ejecutivos de las empresas esperan que cuando se mantienen
relaciones con los bancos habrd una mayor sensibilidad respecto a lo que parece caracteristico
en el sistema bancario mexicano: los bancos exigen mucha informacion a sus clientes antes de
solicitar un crédito.

En cuanto a las relaciones de las variables con RESTRICT, planteamos modelos
distintos en funcién de si tratamos con empresas con o sin crédito bancario, debido a que su
sentido informativo difiere en uno u otro caso. La unica variable que se emplea en los dos
contrastes es la EDAD. Petersen y Rajan (1994) observan que la escasez de crédito
(aproximada por los retrasos en el pago a los proveedores) estéd relacionada negativamente con
la edad.® Asimismo, Cole (1998) confirma la contribucién positiva de la edad sobre la
probabilidad de que a una empresa se le conceda crédito y Angelini et al. (1998) indican que
las empresas mas jovenes manifiestan su deseo de aumentar el crédito bancario.” Por tanto, se
puede esperar una relaciéon negativa también con RESTRICT: las empresas mas jovenes
probablemente desearian mayor crédito del que disponen debido a la existencia de barreras de
acceso motivadas por su mayor opacidad informativa. En cuanto a las empresas mas maduras,

la edad juega a su favor, ya que han demostrado una cierta trayectoria que podria actuar como

% Por otra parte, Berger y Udell (1995) observan que la edad de la empresa reduce la probabilidad de que el
prestamista requiera garantias.
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sefal positiva que facilita la generacion de reputacion, al haber superado las fases criticas que
caracterizan el nacimiento de las empresas (Diamond, 1991); en este sentido, Briiderl y
Preisenddrfer (1998) indican que las empresas mas jovenes (entre 2 y 6 afios) son las que
tienen el mayor riesgo de quiebra. Sin embargo, a este argumento podria oponerse que una
disminucién en la opacidad informativa (mayor EDAD) podria revelar que muchas empresas
son “malas”, con lo que su preferencia por el crédito estaria por encima de la disponibilidad
(es decir, RESTRICT=1). No podemos, por tanto, predecir a priori el signo de esta variable.
Dentro del grupo de las empresas con crédito, los directivos de empresa consultados
no creyeron que una relacion mas intensa o una mayor fidelidad a un banco particular
(RELAB) hubiera de tener un efecto particular sobre la existencia de restriccion, al contrario
que los gestores comerciales de los bancos: para éstos la fidelidad de la empresa a su banco
debia estar positivamente relacionada con el nivel de crédito satisfecho. De forma similar, no
se alcanzd consenso respecto a si el nimero de bancos con el que se relaciona la empresa
(NBCOS) facilitaba un mayor acceso al crédito: los directivos de empresa eran mas bien
escépticos, mientras que los ejecutivos de banca esperaban una relacién positiva entre
RESTRICT vy esta variable. Las predicciones de los banqueros se acercarian a los resultados
observados en algunos trabajos: por ejemplo, Cole (1998) sefiala que una mayor variedad de
fuentes de financiacion de la empresa esta asociada a una menor probabilidad de que un banco
le conceda un préstamo; de forma similar, Lehmann y Neuberger (2001) encuentran que
cuanto mayor sea la intensidad de la relacién con el banco mayor es la probabilidad de
concesion de crédito. Por su parte, Angelini et al. (1998) observan una menor restriccion de
crédito para aquellas empresas que tienen relaciones con un numero limitado de bancos.
Asimismo, Petersen y Rajan (1994) asi como Harhoff y Korting (1998) apuntan a una menor
tendencia a retrasar pagos (interpretado como indice de escasez de crédito) en aquellas
empresas con menos relaciones bancarias.
Ciertamente, la relacion proéxima con una entidad financiera puede reducir las asimetrias
de informacion, pero puede hacerlo en un sentido contrario al deseado por la empresa, si ésta

no muestra la suficiente calidad a los ojos del banco. Si se dispusiera de informacion publica

7 Solamente en el estudio de Lehmann y Neuberger (2001) no se observa relacion entre la edad y la negacién de
crédito.
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que orientara ex ante sobre la calidad de la empresa, la probabilidad de que las empresas que
reciben crédito fueran buenas seria muy alta, y una relacion mas intensa conduciria a ajustar
mejor oferta y demanda: en general, habria menores problemas de restriccion. En ausencia de
informacion de calidad, la empresa que deseara incrementar su nivel de crédito bancario se
encontraria con una muy baja disponibilidad del mismo si se revelara como “mala” tras la
relacion con el banco, apareciendo como restringida segiin nuestra definicion. Por tanto, no es
posible establecer una prediccion clara respecto a RELAB y NBCOS.

Si hubo consenso con respecto a POTCRECS: las empresas pertenecientes a sectores
con mayor potencial de crecimiento debian estar menos restringidas que el resto ya que los
bancos mexicanos perseguian, en aquel momento, aumentar su tamano por la via de la
colocacion de activos.

Por otra parte se coincidi6é también en sefalar que era mas probable que las empresas
que hubieran pactado una reestructuracion con la banca dentro de los programas oficiales de
ayuda (RENEGQG) estuvieran mas restringidas ya que ésta es una sefial negativa por haber
tenido problemas financieros en el pasado. Angelini et al. (1998) confirman que las empresas
con créditos vencidos y no atendidos generalmente desean mas crédito bancario.® Lehman y
Neuberger (2001) observan que las empresas con menor calificacion financiera (credit rating)
tienen una menor probabilidad de recibir crédito bancario. No hubo acuerdo sobre las
relaciones de RESTRICT y GEST: los directivos de empresa consideraron que cuanto mas
recelosa se mostrara la empresa con el posible control de los bancos, menos crédito
demandaria, por lo que la probabilidad de ser “restringida” también disminuiria.
Contrariamente, los ejecutivos bancarios sefialaban que esta variable no debia de tener efecto
ya que muy raramente se interferia en la gestion de las empresas.

Respecto a las variables con las que se analiz6 la restriccion de las empresas que no
disponian de crédito bancario, ademas de la edad, se crey6 pertinente tener en cuenta si las
empresas habian o no accedido al crédito bancario (RELEF) anteriormente. Cole (1998) y

Lehmann y Neuberger (2001) observan que un prestamista es mas proclive a conceder crédito

¥ Sin embargo, los autores sefialan cuando este tipo de créditos excede del 60% sobre el total, la empresa no
desea mas deuda bancaria, interpretando este resultado desde la perspectiva de demanda: por encima de un cierto
umbral, las empresas reconocen que obtener crédito adicional no es la solucion a sus problemas.
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a aquellas empresas con las que ha tenido una relacion pre-existente. Esta evidencia sugiere
que las empresas sin crédito que nunca hubieran tenido relaciones de financiacion con la
banca probablemente estardn mas restringidas: sus posibles demandas de crédito se veran
frustradas por la imposibilidad de demostrar al banco su calidad.

Se recomendé también introducir la variable TIEMP: las empresas sin crédito bancario
posiblemente no desean disponer de ¢l debido a la lentitud con que se otorgan los préstamos;
es decir, a mayor sensibilidad con la rapidez, menor demanda de crédito y, por tanto, menor
probabilidad de pertenecer al grupo de las restringidas. Se incluyeron también otras variables
para contrastar hasta qué punto los aspectos sectoriales podrian influir en los niveles de
restriccion en las empresas sin crédito. En este caso se expone el resultado de la regresion con
CORRSECT (la correlacion de los resultados de la empresa y los de su sector, segin
valoracion de los directivos) que, al igual que otras variables sectoriales, no reflejé impacto

alguno sobre RESTRICT.

5.2 Analisis multivariante
Como se ha comentado, el principal objeto de este trabajo es conocer las causas de la
restriccion del crédito bancario en una muestra de 88 PYMES mexicanas. Para ello hemos
estimando dos Probit con seleccion muestral (véase Heckman, 1979; ver también esta técnica
en Greene, 1997 y en Davidson y MacKinnon, 1993): en el primer Probit se incluyen solo las
empresas con PASBANC =1 (censurando el resto de observaciones); en el segundo Probit se
consideraran los casos con PASBANC=0, es decir, que no dispongan de crédito bancario en el
pasivo (y censurando las observaciones restantes).

Como se puede observar en las siguientes tablas, se realiza un test ¥ de la razén de
verosimilitud, basado en comparar el estadistico 2 (L; - Ly) con una distribucion y* con grados
de libertad iguales a la diferencia de grados de libertad correspondientes a los modelos que se

9
comparan. Concretamente, se puede demostrar que:

? Judge. Griffits, Hill, Lutkepohl, y Lee (1985)



- 20 -

%=2 (L;- L)
condy, d; grados de libertad

donde Ly y L; se definen como los logaritmos de la Funciéon de Verosimilitud (LV) del
contraste sin y con modelo de seleccion (en este ultimo caso tras sumar los LV del modelo de
seleccion y del probit por separado), y donde dy, d; son los grados de libertad asociados a
¢éstos respectivamente. Es muy importante destacar que los resultados obtenidos con este
contraste no rechazan que los modelos con seleccion se ajustan mejor a la estructura
informativa de los datos, lo que indica que la probabilidad de que una empresa esté (real o
potencialmente) restringida esta condicionada, efectivamente, por la presencia o no de
financiacion bancaria en su pasivo. En relacién con ello, resulta de interés también sefialar
que, gracias al modelo de seleccion, estamos controlando en los distintos Probit por los
factores que explican el comportamiento de PASBANC (es decir, controlamos por el modelo
de seleccion).

Veamos seguidamente los resultados para las empresas que disponen de crédito bancario.
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Tabla 3: Estimacion por maxima verosimilitud del modelo Probit con seleccion muestral

Variable dependiente:

Modelo Probit RESTRICT: 1= restriccion de crédito bancario; 0= empresas no restringidas
Modelo de seleccion PASBANC: 1= empresas con crédito bancario; 0= empresas sin crédito

bancario
Variables Coef. B Signif. Coef. B Signif.
independientes
Probit
EDAD -0.001183 0.950 -0.0025701 0.890
RELAB -0.472663 0.262
NBCOS 0.123496 0.313
POTCRECS -0.234559 0.011 -0.235953 0.013
RENEG 1.073153 0.034 1.01640 0.052
GEST -0.195439 0.035 -0.2397267 0.017
Constante 2.192763 0.006 1.635796 0.021
Variables
independientes
Modelo de seleccion
NTRAB 0.003603 0.001 0.003533 0.001
RIESGSECT -0.218320 0.004 -0.222126 0.004
EXPORT 0.008927 0.269 0.010271 0.189
DUMIMP 1.463278 0.003 1.395974 0.004
RETRPAG 0.392758 0.000 0.386195 0.000
TRAMIT 0.198284 0.016 0.191954 0.020
ECMX 0.448584 0.258 0.4429831 0.292
Constante -3.961032 0.000 -3.829081 0.000
Log likelihood | -37.237632 Log likelihood |-37.237632
modelo seleccion modelo seleccion
Log likelihood | -23.159428 Log likelihood|-22.597856
modelo probit modelo probit
Suma -60.39706 Suma -59.835488
Log likelihood | -57.79605 Log likelihood |-57.904627
Probit con seleccion Probit con

seleccion
Test de independencia de ecuaciones => Test de independencia de

chi2=5.20
Prob > chi2 = 0.0226

ecuaciones => chi2= 3.86
Prob > chi2 = 0.0494

Antes de explicar los resultados del probit, merece la pena detenerse brevemente en los

obtenidos con el modelo de seleccion. Los contrastes realizados indican que disponen de
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financiacién bancaria las empresas: con mayor dimension (NTRAB), las que pertenecen a
sectores menos arriesgados (RIESGSECT), aquellas que realizan actividades de importacion
(DUMIMP), las que tienden a retrasar pagos a los proveedores (RETRPAG) y las mas
sensibilizadas con los costes de tramitacion en la busqueda de financiacion (TRAMIT). En
general estos resultados respaldan las predicciones realizadas antes del experimento. Resulta
interesante observar que el tamafio favorece la existencia de transacciones con los bancos. A
este respecto, conviene sefalar que NTRAB y EDAD estan altamente correlacionadas
(p=0.007) y la sustitucion de una por la otra produce resultados similares. Ello nos induce a
dar una interpretacion adicional al contraste realizado: la trayectoria de la empresa y su
dimension tienen un alto valor informativo para los bancos. Cabe destacar también que en
Meéxico, en linea con lo observado en otros mercados emergentes, la financiacion bancaria y
la de proveedores se revelan complementarias: si los proveedores financian la empresa
(mayor RETRPAG), los bancos también participardn (PASBANC=1). Respecto al impacto de
las exportaciones, los resultados de la tabla 3 y 4 no parecen coincidir, aunque se apunta a un
mayor crédito bancario de las empresas mas exportadoras (EXPORT).

En cuanto al comportamiento de RESTRICT, los resultados muestran en primer lugar
que la EDAD no influye en el acceso al crédito de empresas que ya disponen de ¢l. Todo
parece indicar que es una variable importante para dar el primer paso en la reduccion de las
asimetrias informativas con las PYMEs (conceder o no crédito) pero que, una vez se ha
iniciado la relacion, las posibles diferencias de edad no influyen sobre el nivel de restriccion.
Por otra parte, sefialemos que como RELAB y NBCOS son variables explicativas altamente
correlacionadas y tienen un significado muy similar (con signo contrario), se realizaron dos
contrastes separados para cada una de ellas. Sin embargo, se puede observar que no tienen
efecto sobre el nivel de restriccion de las empresas que tienen crédito, en linea con lo
apuntado por los ejecutivos de las empresas. No obstante, como ya se indico, el resultado
podria deberse a nuestra incapacidad para controlar por la calidad de la empresa: entre las
empresas con mayor fidelidad a uno o pocos bancos se encontrarian empresas “malas” (por
tanto restringidas) y buenas (no restringidas) a la vez. Por su parte, el resto de variables del
modelo Probit si resultaron significativas. Asi, por ejemplo, se ha detectado que las empresas

pertenecientes a sectores en crecimiento (con mayor POTCREC) se encuentran generalmente
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menos restringidas en sus niveles de crédito bancario. También se ha observado que las
empresas que se acogieron a programas oficiales de ayuda (RENEG) estaban mas
restringidas. Asimismo, aquellas empresas madas sensibilizadas con la posibilidad de
interferencias en la gestion por parte de sus financiadores (GEST ) tienden a preferir menos
crédito del que podrian disponer (lo que indicaria menor restriccion), lo que podria indicar

que no desean aumentarlo para evitar la influencia de los bancos en sus decisiones.
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Tabla 4: Estimacion por maxima verosimilitud
del modelo Probit con seleccion muestral

Variable dependiente:

Modelo Probit RESTRICT: 1= indican existencia de
restriccion; 0= inexistencia de restriccion

Modelo de seleccion IPASBANC*: 1= empresas sin
crédito bancario; 0= empresas con crédito bancario
Variables Coef. B Signif.
independientes

Probit

EDAD -0.368431 0.002
NORELAC 0.9017309 0.063
CORRSECT 0.1302928 0.183
TIEMP 0.1249089 0.2090
Constante -1.905791 0.005
Variables

independientes

Modelo de seleccion

NTRAB -0.0025725 0.006
RIESGSECT 0.2117029 0.009
EXPORT -0.0230861 0.000
DUMIMP -1.218122 0.010
RETRPAG -0.4077717 0.000
TRAMIT -0.2171971 0.005
ECMX -0.8608795 0.001
Constante 4.054033 0.000

Log likelihood modelo seleccion -22.080603
Log likelihood modelo probit -37.237632
Suma de Log likelihood sin seleccion -59.318235
Log likelihood Probit con seleccion -57.828662
Test de independencia de ecuaciones => chi2=2.98
Prob > chi2 = 0.0843

*IPASBANC es simplemente la inversa de PASBANC

En relacion a las empresas sin crédito bancario, el contraste revela causas distintas de
restriccion con respecto a las que si se financian con los bancos: en concreto las empresas mas
jovenes (con menor EDAD) se muestran mas restringidas, lo que confirma las predicciones de
la literatura de relacion banca - PYMEs asi como las intuiciones de los empresarios y

banqueros mexicanos. En relacion con el ciclo de vida de la financiacion de las empresas, el
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hecho de que las de mayor edad (siempre dentro de las que no disponen de crédito bancario)
muestren menor deseo de recibir crédito respecto al nivel que podrian disponer apunta
posiblemente a que, dadas las circunstancias del mercado de crédito mexicano (elevados
costes financieros y exigencia de garantias), algunas empresas prefieren autofinanciarse o
bien acudir a otros tipos de crédito como el de proveedores. Estas empresas tienen menor
tamafio que las que disponen de crédito bancario; sin embargo, gracias a su dilatada
trayectoria (observable por los bancos) en comparacion con el resto de empresas sin crédito
bancario (mas jovenes), son menos opacas informativamente, lo que les daria mayor acceso al
crédito. Y a pesar de esta mayor disponibilidad, deciden no endeudarse con los bancos.
Existe, por tanto, un grupo de empresas pequefias que no precisan del crédito bancario para
sobrevivir y que, presumiblemente, adaptan sus necesidades financieras a su generacion
interna de recursos. Finalmente, el resultado obtenido con NORELAC indica que las
empresas que no han disfrutado de relaciones con la banca en el pasado tienen una inclinacion
por el crédito bancario superior a la disponibilidad percibida del mismo, lo que podria revelar
la existencia de un desconocimiento mutuo por falta de relaciones previas que, precisamente,

conduciria a la imposibilidad de iniciarlas.

6- Comentarios finales

En este estudio se han valorado las circunstancias que se encuentran tras el fendmeno de
restriccion dentro de un grupo de PYMEs mexicanas respecto a sus niveles de crédito
bancario, tema que no se ha tratado en México con un suficiente nivel de detalle, por lo que
creemos que los resultados pueden contribuir a orientar a los responsables de politica
econdmica y banca de desarrollo. Adicionalmente, la realizacion de trabajos como el presente
contribuye a superar el desconocimiento existente sobre los problemas de la financiacion
intermediada en las economias emergentes. Sin embargo, el analisis no permite valorar si una
relacion estable y duradera con una entidad financiera particular mejora las condiciones del
crédito bancario de las PYMESs. Para poder extraer conclusiones validas respecto a los efectos
de la fidelidad sobre el nivel de restriccion habria que controlar por el nivel de calidad de la

empresa: en el marco de una relacion duradera, las empresas identificadas como “buenas” por
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el banco deberian sentirse menos restringidas que las “malas”. Desafortunadamente no
disponemos de indicadores validos sobre la calidad de la empresa que permita realizar este
control, no pudiendo extraer conclusiones sobre si tales relaciones son creadoras de valor.

Por otra parte, al contrario de lo que se sefala en los paises mas industrializados (ver
Petersen y Rajan, 1994 y 1995), la financiacion de proveedores y bancaria parece ser
complementaria. Ello es debido probablemente a la alta opacidad informativa de las PYMEs
mexicanas, lo que conduce a los bancos a buscar sefiales emitidas por los demads
financiadores. Otra de las particularidades del caso mexicano es que las empresas que
sufrieron procesos de reestructuracion en el pasado no disponen de suficientes niveles de
crédito, lo que apunta a que los efectos de la crisis del 94/95 se siguen sintiendo al menos
hasta mitades del afio 2001.

Cabe senalar que los resultados obtenidos son generalmente consistentes con la
existencia también en México de un patron determinado de acceso a la financiacion bancaria,
muy relacionado con el tamafio: cuanto més grande sea la empresa, mayor es la participacion
del crédito bancario. No obstante, el hecho de que las empresas de més edad, dentro del grupo
de las que no tienen relaciones con los bancos, no se deseen mayores niveles de crédito de los
que podrian disponer, deberia motivar un analisis con mayor profundidad en el futuro de las

razones que las llevan a alcanzar esta posicion.
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