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Resumen

Utilizando la Encuesta mundial sobre el ambiente de los negocios (World Business Environment
Survey o WBES) para empresas en 61 paises y variables ficticias que permiten abordar los
componentes especificos, observados y no observados, de cada uno de ellos, asi como una
endogeneidad parcial, se analiza el papel de la proteccion de los acreedores (por ejemplo, la
ejecucion de contratos de crédito) y del desarrollo de mecanismos de informacion crediticia
(como los registros de préstamo) en la determinacion de la disponibilidad de financiacion
bancaria para pequefas y medianas empresas (pymes). Se encuentra que una mejor
proteccion de los acreedores y el desarrollo de mecanismos de intercambio de informacion
reducen la brecha de financiamiento existente entre las pequenas y las grandes empresas.
Los paises con un bajo nivel de proteccion de los acreedores pueden compensar esta
falencia mediante la implementacion de mecanismos de informacion crediticia.
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I. Introduccién

Existe una vasta literatura en la que se destaca la influencia positiva del desarrollo del sector financiero
de un pais sobre el nivel y la tasa de crecimiento del ingreso per céapita. El crédito proporcionado por
el sector bancario es la fuente de financiamiento mas importante para las empresas y los hogares
en la mayoria de los paises, sobre todo en los paises en desarrollo. Desafortunadamente, el crédito
bancario es mas costoso y mas limitado para las pymes que para las grandes empresas, que
ademas disponen de una mayor oferta de opciones financieras. Mediante el uso de datos de seccion
transversal comparables sobre el crédito bancario comercial en 61 paises, ajustando por efectos fijos
del pais, analizamos la importancia de: i) el papel del sistema juridico al requerir y ejecutar el pago
del préstamo vy la superioridad del régimen de derecho comun a este respecto, vy ii) los distintos tipos
de proteccion institucional, como los organismos de informacion crediticia, que pueden corregir las
asimetrias de informacion que desalientan a los prestamistas, y su papel a la hora de determinar el
acceso al crédito bancario. Constatamos que el porcentaje de financiamiento total que se obtiene de
los bancos es alrededor de 30 puntos porcentuales mas alto en el caso de las pymes en paises con
regimenes de derecho comun que en aquellos con sistemas de tradicion romanista. La existencia
de un registro de crédito también aumenta alrededor de 30 puntos porcentuales el nivel de crédito
bancario para pymes en relacion con las grandes empresas. Asimismo, nuestros resultados revelan
que los derechos de los acreedores y la existencia de un registro de crédito son sustitutos el uno del
otro. En consecuencia, los registros de crédito tienen un fuerte impacto sobre el crédito en paises con
bajos niveles de proteccion juridica (véase el cuadro 3).

En los mercados financieros, las asimetrias de informacion vy la incapacidad de hacer cumplir
los contratos constituyen un gran obstaculo para el acceso a los recursos financieros. La estructura
financiera, no obstante, no es independiente del tamano de la empresa. De hecho, la escala
empresarial es una variable clave en el andlisis de las restricciones financieras (Beck, Demirglc-Kunt
y Maksimovic, 2005). Las empresas grandes y pequefas no tienen las mismas oportunidades de
acceso a fuentes externas de financiamiento.

Los problemas relacionados con los costos de agencia, las asimetrias de informacion y los costos
fijos de transaccion generan imperfecciones en el mercado financiero. Por lo general, las pequenas
empresas son las mas afectadas por estas imperfecciones, ya que su informacion interna puede ser
bastante poco clara o, al menos, no esta tan disponible para el publico como la de las empresas
mas grandes. Las pequefnas empresas que buscan acceder a pequenos préstamos enfrentan costos
de transaccion mas elevados y primas por riesgo mas altas, debido a que su situacion financiera es
menos transparente y a que tienen menos garantias subsidiarias para ofrecer (Beck y DemirgUc-Kunt,
2006). Beck, Demirglc-Kunt y Maksimovic (2005), Beck y otros (2006), y Schiffer y Weder (2001)
registran resultados similares. En el ultimo estudio también se confirma que las pequefnas empresas
enfrentan mayores obstaculos al crecimiento.

En la literatura reciente sobre financiamiento empresarial se ha destacado el papel del
desarrollo financiero y la proteccion juridica de los acreedores externos en relacion con el desempeno
empresarial. Una de las principales consecuencias es que los sistemas financieros subdesarrollados
pueden limitar la capacidad de inversion de las empresas. En estos estudios existen dos amplias
perspectivas respecto del crédito al sector privado en distintas economias (Djankov, McLiesh y Shleifer,
2007). La primera pone énfasis en el poder de los acreedores: cuando los bancos tienen la capacidad
de exigir el pago, confiscar la garantia subsidiaria o incluso asumir el control de la empresa, estan
dispuestos a ofrecer mas crédito (Townsend, 1979). La segunda perspectiva resalta la importancia de
la informacion en la actividad crediticia. Existe una vasta literatura en la que se analizan los problemas
que plantean el riesgo moral y la seleccion adversa en la actividad financiera y se explica como estos
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factores reducen el acceso al crédito!. Cuanta méas informacién tienen los prestamistas sobre los
prestatarios, su historial de crédito y su nivel total de deuda, mas se mitigan estos problemas.

En la literatura sobre los mercados de crédito se han identificado distintas formas en las que
un prestamista puede resolver los problemas de pago; la mas destacada es el uso de una garantia
subsidiaria. El ofrecimiento de una garantia subsidiaria puede servir como mecanismo para mitigar
asimetrias de informacion y asi resolver los problemas de racionamiento del crédito. Si la tasa de
interés no cumple con eficacia su papel debido a efectos indirectos sobre la calidad media de las
carteras de crédito, los bancos pueden recurrir a la garantia subsidiaria. Si se considera la posibilidad
de equiparar la garantia subsidiaria a una determinada tasa de interés, puede lograrse un equilibrio sin
racionamiento del crédito.

Sin embargo, no todos los préstamos pueden respaldarse facimente con una garantia
subsidiaria. La constitucion de una garantia de préstamo suele ser problematica para ciertas empresas
(por ejemplo, empresas nuevas, microemprendimientos y pymes) que a menudo no cuentan con
suficientes activos fijos para ofrecer como garantia subsidiaria. La constitucion de una garantia
también supone un problema en aquellos paises donde los derechos de los acreedores no estan bien
protegidos y donde el proceso de confiscacion de la garantia es costoso y lleva mucho tiempo. En
este contexto, el marco institucional para la proteccion juridica de los acreedores tiene una influencia
particularmente fuerte en el acceso al crédito, sobre todo para las pymes.

En La Portay otros (1997 y 1998) y Schiantarelli (1996) se presenta un analisis de la importancia
de la garantia subsidiaria en relacion con los contratos de crédito y las instituciones que respaldan el
uso de esta garantia. De estas publicaciones se desprenden dos datos centrales: i) el financiamiento
externo es mas costoso que el financiamiento interno, a menos que los préstamos estén totalmente
garantizados, vy ii) la prima sobre el financiamiento externo es una funcion inversa del valor neto de
un prestatario (activos liquidos mas el valor colateral de los activos iliquidos). Los organismos de
informacion crediticia y los registros de crédito también pueden mitigar la asimetria de informacion
entre prestamistas y prestatarios?. El historial de préstamos y pagos de los prestatarios reduce las
asimetrias de informacion y permite a los prestamistas determinar el potencial de pago de sus clientes.
Este mecanismo crea otra forma de garantia subsidiaria —la garantia de la reputacion— que los
bancos pueden utilizar para analizar a posibles prestatarios®. La informacion sobre solvencia crediticia
puede, por tanto, ser una fuente extremadamente valiosa de evaluacion del riesgo crediticio, mejorada
y basada en hechos para los acreedores, vy, en tal sentido, puede facilitar el acceso de las pymes y
de otras empresas al financiamiento. La diferencia radica, no obstante, en que mientras que los datos
de crédito y otros datos relevantes de las grandes empresas en general se encuentran ampliamente
disponibles, esto no suele ocurrir con la informacion de las pymes.

Facilitar el flujo de estos datos relacionados al crédito y otra informacion financiera relevante
sobre las pymes ayuda a reducir sus limitaciones en materia de financiamiento. Al garantizar que los
acreedores tengan un acceso rapido a informacion precisa, significativa y suficiente sobre las pymes
se mejora de manera sistematica y oportuna su capacidad para evaluar la solvencia crediticia de
estas empresas y aumentar su acceso al financiamiento mediante créditos. Usando una encuesta
realizada a distintos bancos, Beck, Demirglic-Kunt y Martinez Peria (2008) confirman la importancia
de disponer de datos adecuados sobre el historial de crédito de las pymes: el 70% de los bancos
en los paises en desarrollo y el 44% de los bancos en los paises desarrollados que respondieron a la

T Véase una descripcion de la literatura en Stiglitz y Weiss (1981) y Freixas y Rochet (2008).

2 Los registros de crédito pueden ser privados o publicos, y sus practicas varian en cuanto a la informacion que recolectan
(sobre comportamiento crediticio positivo, negativo o ambos).

8 Véase informacion tedrica sobre la reduccion de la asimetria de informaciéon en Pagano y Jappelli (1993), Padilla y Pagano
(1997), y Bennardo, Pagano y Piccolo (2009).
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encuesta afirmaron que la existencia de un organismo de informacion crediticia en su pais facilitaba el
otorgamiento de préstamos a las pymes.

Este estudio tiene por objeto analizar la importancia que tienen los derechos juridicos de los
acreedores y los mecanismos de intercambio de informacion de los prestatarios en las variaciones
del acceso al crédito bancario de empresas de distintos tamanos en diferentes paises. Cuando la
proteccion juridica es ineficaz y hay una falta de informacion sobre el prestatario, los bancos deben
gjercer una supervision mas estricta sobre los prestatarios. Dados los costos de supervision fijos, el
otorgamiento de préstamos a pymes resulta menos rentable que el otorgamiento de préstamos a
grandes empresas, por lo que cabe esperar que la falta de proteccion juridica e informacion aumente
de manera desproporcionada las restricciones financieras de las pymes.

En la mayoria de los estudios transversales no se ajusta por la posible endogeneidad de las
instituciones de informacion y proteccion de los acreedores (organismos de informacion crediticia).
Es probable, por ejemplo, que tras un aumento de los préstamos bancarios, los paises tiendan a
establecer registros de crédito y leyes de proteccion de los acreedores mas estrictas. En consecuencia,
es posible que una simple regresion en corte transversal entre préstamos bancarios y proteccion
de los acreedores y organismos de informacion crediticia sobrestime el efecto causal de estos dos
factores sobre los préstamos empresariales.

Para evitar este problema de endogeneidad, usamos variables ficticias de paises para estimar
un modelo Tobit de diferencias en diferencias a nivel de la empresa a fin de comparar el crédito
bancario a pymes con el crédito bancario a grandes empresas en distintos paises, con distintos
niveles de proteccion juridica e instituciones de informacion. Esta metodologia nos permite ajustar
por cualquier variable de pais omitido y por el problema de endogeneidad mencionado. Para
evaluar la importancia de los derechos juridicos de los acreedores, usamos el indice de derechos
de los acreedores propuesto en primer lugar por La Porta y otros (1997 y 1998). Este indice mide
los derechos juridicos de los acreedores respecto de los morosos en distintas jurisdicciones. Para
evaluar la importancia de la informacion en términos de crédito, usamos la existencia y cobertura de
organismos de informacion crediticia, que son los encargados de recolectar, distribuir y, en muchos
casos, analizar datos sobre el comportamiento de un prestatario recabados de diversas fuentes con
el propodsito de que los acreedores puedan analizar a sus posibles clientes. Como ya se indico, la
informacion recopilada por registros de créditos publicos o privados, ya sea sobre comportamiento
crediticio positivo o negativo, 0 ambos, varia.

Constatamos que el establecimiento de mecanismos de informacion crediticia —medidos,
entre otras cosas, por la poblacion que cubren los organismos de informacion crediticia o los registros
publicos de crédito— es importante para reducir la brecha de acceso al financiamiento bancario
entre pequenas y grandes empresas. El aumento de una desviacion estandar en la cobertura de las
instituciones de informacion sobre solvencia crediticia reduce practicamente a la mitad la brecha de
financiamiento de las pequenas empresas. En los paises en que los registros de crédito cubren menos
del 1% de la poblacion total, el porcentaje de inversion en pequefas empresas financiado por crédito
bancario corresponde solo al 40% del porcentaje de inversion en grandes empresas financiado por
bancos. Esta cifra se eleva al 63% en los paises en que los registros de crédito cubren mas del 1% de
la poblacion total (véase el grafico 1A).

También constatamos que el grado de las limitaciones de crédito para las pequeias empresas
depende de la calidad del marco reglamentario: en aquellos paises en que los derechos de los
acreedores estan protegidos (y se cumplen), las empresas mas pequefas tienen un mayor acceso
al crédito bancario para fines de inversion. En nuestra muestra, este efecto es grande. En los paises
basados en el derecho inglés (donde la proteccion de los acreedores es alta), el porcentaje de inversion
financiado con crédito bancario en pequefas empresas corresponde al 75% del porcentaje financiado
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en grandes empresas. Esta proporcion se reduce al 50% en los paises no basados en el derecho
inglés (véase el grafico 1B).

El resto de este estudio se encuentra organizado como se detalla a continuacion. En la seccion
Il se describe brevemente la literatura empirica disponible sobre el impacto de los organismos de
informacion crediticia y la proteccion juridica en los mercados de crédito. En la seccion lll se detalla
la metodologia econométrica que se ha utilizado. En la seccion IV se presentan los datos y algunos
resultados incondicionales. En las secciones V y VI se registran nuestras bases de referencia y los
resultados de robustez. Por Ultimo, en la seccion VIl se plantean las conclusiones.

II. Un analisis de la evidencia empirica

La evidencia empirica a nivel agregado del pais respalda la idea de que el cumplimiento de los derechos
juridicos de los acreedores y el intercambio de informacién mediante organismos de informacion
crediticia o registros publicos de crédito tienen un efecto positivo en los mercados de crédito en lo que
respecta al acceso al crédito, las tasas de interés y las tasas de morosidad®.

Mediante el uso de datos a nivel del pais, correspondientes a 129 jurisdicciones para el periodo
1978-2003, Djankov, McLiesh y Shleifer (2007) encuentran que tanto la proteccion de los acreedores
como el intercambio de informacion tienen una correlacion positiva con el crédito en relacion con el
producto interno bruto (PIB). Si bien ambos tipos de instituciones juegan un papel complementario
en la promocion del crédito privado, los autores dan cuenta de que la eficacia de cada una de estas
instituciones varia de un pais a otro en virtud del tipo de sistema juridico vigente. Mientras que la proteccion
juridica de los acreedores se asocia con las tradiciones del derecho inglés, los organismos de informacion
crediticia y los registros publicos de crédito son mas eficaces en paises de tradicion romanista.

Jappelli y Pagano (2002) proporcionan una evidencia parecida a la presentada por Djankov,
McLiesh y Shleifer (2007), aunque para una muestra de paises mucho mas pequena. De modo
similar, en un estudio de corte transversal, Warnock y Warnock (2008) muestran que el desarrollo de
mercados de crédito hipotecario tiene una correlacion positiva con el establecimiento de organismos
de informacion crediticia®.

La evidencia empirica a nivel de la empresa es mas escasa, pero es necesaria para poder
evaluar el impacto del intercambio de informacion en el acceso al crédito, que depende de las
caracteristicas de las empresas que buscan obtener un préstamo. Galindo y Miller (2001) analizaron
datos de balances generales transversales (principalmente de grandes empresas que cotizan en
bolsa) y encontraron que el intercambio de informacion reduce las limitaciones de crédito, sobre
todo en el caso de empresas pequenas y jovenes. Estimaron ecuaciones de inversion y hallaron que
la inversion era menos sensible al flujo de caja de una empresa —una medicion tradicionalmente
utilizada para evaluar las limitaciones de crédito— en los paises con instituciones de intercambio de
informacion mas desarrolladas. Como ya se menciond, es probable que estas estimaciones de corte
transversal tengan un sesgo por exceso debido a la endogeneidad.

Love y Mylenko (2003) usan datos de la Encuesta WBES para evaluar el impacto de la
existencia de un organismo de informacion crediticia sobre la percepcion de las empresas que

4 Galindo y Micco (2007) presentan pruebas de que el desarrollo financiero también tiene un impacto en la volatilidad del
crédito, al tiempo que Feldmann (2013) muestra que el desarrollo financiero también incide en las decisiones laborales de
las empresas.

5 Otros autores —como el BID (2004), Powell y otros (2004), Barron y Staten (2003), y Kallberg y Udell (2003)— destacan el
impacto de los organismos de informacion crediticia sobre el crédito privado y revelan que la informacion sobre solvencia
crediticia ayuda a los prestamistas a reducir las tasas de morosidad.

Arturo Galindo y Alejandro Micco



12 Revista de la CEPAL N° 120 e Diciembre de 2016

enfrentan limitaciones de crédito y sobre una mayor probabilidad de que una empresa dependa
de un préstamo bancario. Estos autores constatan que la existencia de un organismo privado de
informacion crediticia se asocia a situaciones en las que pocas empresas afirman tener limitaciones
financieras y méas empresas dependen de un crédito bancario. Este Ultimo resultado es mas relevante
para las pequefas y medianas empresas.

A nivel de la empresa existe poca evidencia respecto del impacto y la interaccion de la existencia
de organismos de informacion crediticia y de politicas de proteccion juridica de los acreedores. Brown,
Jappelli y Pagano (2009) recurren a estimaciones de corte transversal y un panel de informacion
sobre paises en transicion en Europa oriental para evaluar el papel del intercambio de informacion en
paises con derechos de acreedores y leyes empresariales débiles. Estos autores sostienen que, en
el agregado, el intercambio de informacion se asocia con un crédito mas abundante y mas barato. A
nivel de la empresa, sobre la base de datos de corte transversal, encuentran que el intercambio de
informacion y la transparencia son sustitutos el uno del otro en la mejora del acceso al crédito. Este es
el primer estudio en el que se incluyen datos de panel en una evaluacion del impacto del intercambio
de informacion, pero los resultados no son concluyentes en lo que respecta a la relacion entre los
organismos de informacion crediticia, la proteccion juridica de los acreedores y el acceso al crédito
para distintos tipos de empresas (en términos de tamano y transparencia). Esto se debe, en parte, a
que su muestra no proporciona una variacion de corte transversal con respecto a la proteccion juridica
de los acreedores. Ademas, estos autores no ajustan por tendencias temporales individuales de los
paises durante un periodo en que las economias en transicion estaban sufriendo diversos cambios.

Usamos una estrategia de diferencia en diferencia para analizar el impacto de la proteccion de
los acreedores y el intercambio de informacion sobre el porcentaje de inversion financiado con crédito
bancario. Mediante una estrategia similar y datos de corte transversal de las Encuestas WBES del
Banco Mundial, Galindo y Micco (2005) muestran que una proteccion juridica débil tiene un mayor
impacto negativo en las pymes®. De conformidad con Djankov, McLiesh y Shleifer (2007), sostienen
que la brecha en el acceso al crédito entre las pymes y las grandes empresas es mayor en paises no
basados en el derecho inglés.

En ninguno de estos estudios previos se analizé el impacto o la interaccion de los organismos de
informacion crediticia y las politicas de proteccion juridica de los acreedores usando una metodologia
de diferencias en diferencias.

III. Métodos econométricos

Nuestra hipotesis plantea que, en comparacion con las grandes empresas, las pymes deberian tener
un mayor acceso relativo al crédito en paises donde los derechos juridicos de los acreedores estan
bien establecidos y el intercambio de informacion esta mas desarrollado. La variable dependiente en
nuestro estudio es el porcentaje de financiamiento que proviene de los bancos. Dado que esta variable
esta restringida a entre 0 y 100, usamos el modelo de regresion censurado de Tobit e introducimos
variables ficticias de paises para captar efectos fijos de los paises’. Si bien Greene (2004) muestra
que los coeficientes de situacion en el modelo Tobit, a diferencia de aquellos en los modelos Probit y
Logit, no se ven afectados por el problema de parametros incidentales, se realizan estimaciones de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) para la robustez. Para ajustar por caracteristicas relevantes a
nivel de la empresa que pueden afectar el acceso al crédito bancario, se estiman modelos empiricos

6 Este es un documento de trabajo anterior centrado Unicamente en la proteccion de los acreedores.

7 La prueba de especificacion de Hausman-McFadden para la independencia de alternativas irrelevantes rechaza la hipotesis
nula de que los coeficientes para el modelo con vy sin variables ficticias de los paises son iguales (chi(13)=78,6).
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a nivel de la empresa. A esos efectos, se efectlan ajustes por variables utilizadas habitualmente
en la literatura —como la vocacion exportadora de la empresa, o la falta de dicha vocacion, y la
estructura de propiedad de la empresa (si es de propiedad estatal o de capitales extranjeros)— vy
se utilizan variables ficticias por sector que indican el area en que opera la empresa. Para captar la
diferencia en la brecha de financiamiento asociada con distintos niveles de intercambio de informacion
y proteccién de los acreedores, se incluyen también variables ficticias de tamano (pequefa y mediana)
e interacciones entre estas variables ficticias y las medidas de intercambio de informacion y proteccion
de los acreedores.

Se analizan las variaciones pais-empresa mediante la estimacion del siguiente modelo Tobit:

Chpo si 0<Cp<1

ije

C..=40 si C.. <0

ijc ijc —

. *
100 si Cy =1
donde C* es la siguiente variable latente:

Cie=a;+a.+ SXUC +0, Smally, + 0, Medium;, + 04 Smally, * Inf,

+04 Medium;, * Inf, + 05 Small;, * CR, + 0 Medium;, * CR + €,
donde CU(, denota el porcentaje de inversion financiado con crédito bancario en la empresa i, el sector
Jy el pais ¢; a; y o, son efectos fijos del sector y del pais; X es un vector de variables especificas
de la empresa; Small,-jc es una variable ficticia equivalente a 1 si la empresa es pequefa; Inf, es una
medida de intercambio de informacion en el pais ¢; CR,. es una medida de proteccion juridica de los
acreedores, y €. €s un término de error normal. En algunas especificaciones incluimos términos de
interaccion entre Inf.y CR,.

A priori se esperaria un coeficiente negativo para las variables ficticias Small (Pequefa) y Medium
(Mediana), ya que las pequenas y medianas empresas tienen menos acceso al crédito bancario que
las grandes empresas (grupo testigo). Las principales variables de interés son variables ficticias de
tamano que interactiian con CR e Inf. Se espera un signo positivo para cada una de estas cuatro
variables. Las mejoras en los derechos de los acreedores 0 la creacion de registros de crédito (mejor
informacion) deberian aumentar el acceso al crédito bancario de todas las empresas (principal efecto),
y en particular de las pymes (efecto adicional).

Ademaés, se procede a ajustar por efectos fijos a nivel del pais para captar cualquier variable
institucional o macroeconémica que también pueda incidir en el acceso al crédito bancario. En
particular, las variables ficticias de los paises dan cuenta del principal efecto de una mayor solidez
en los derechos juridicos de los acreedores y el intercambio de informacion. Dado que las variables
ficticias de tamano interactian con variables que no varian a nivel del pais, se utilizan errores estandar
agrupados para ajustarlas®. Esto es sumamente importante, ya que las variables que interactiian
con las variables de tamano no varian a nivel de la empresa, sino solo a nivel del pais. Moulton
(1990) demostro los importantes sesgos por defecto en los errores estandar estimados que pueden
resultar de estimar los efectos de las variables explicativas agregadas sobre las variables de respuesta
especificas individuales (en este caso, especificas de la empresa). Los errores estandar agrupados
ayudan a reducir ese sesgo. Se ponderan las observaciones por el inverso de la cantidad de empresas
en cada celda de tamafio del pais para ajustar por las distintas cantidades de empresas en los
diferentes paises®. También ajustamos por efectos especificos del sector.

8 En especial, agrupamos a nivel de tamarfo del pais. Véanse Moulton (1990) y Judson y Owen (1996).

9 Sin ponderaciones, los paises con méas observaciones marcaran el rumbo de los resultados, aunque nuestras variables de
interés solo varfan entre un pais y otro.
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La eleccion de la metodologia empirica empleada en este estudio se relaciona estrechamente
con la reciente investigacion de Greene sobre efectos fijos en modelos de variable dependiente
limitada. En muchos estudios a nivel de la empresa, los autores han optado por usar modelos Tobit
de efecto aleatorio para estimar el impacto de variables que afectan a todo el pais sobre indicadores
truncados especificos de la empresa, como el porcentaje de inversion financiado por el crédito,
donde la contabilizacion de los efectos individuales parece relevante'®. Greene (2002 y 2004), no
obstante, muestra que, si las variables indicativas no se encuentran no correlacionadas con los
efectos individuales (una suposicion generalmente dificil de aceptar), el modelo de efecto aleatorio
puede derivar en estimaciones sesgadas de los parametros de la pendiente del modelo. En ese caso,
la metodologia preferida es el modelo Tobit de efecto fijo, ya que el sesgo en los parametros de la
pendiente atribuido al problema de parametros incidentales tiende a ser insignificante.

Los efectos fijos a nivel del pais nos permiten abordar los componentes especificos de cada pais,
observados y no observados, asi como, en algunos casos, la endogeneidad parcial y la causalidad
inversa. Todo aumento en el crédito total que lleva al establecimiento de organismos de informacion
crediticia y mecanismos de proteccion de los acreedores se ajusta por el efecto fijo. Unicamente los
cambios atipicos en la cantidad relativa de crédito a las pymes, que suponen cambios en los registros
de crédito y los derechos de los acreedores a nivel del pais, no seran considerados por el efecto fijo
del pais; por tanto, la causalidad inversa seguira teniendo cierto alcance.

IV. Datos

En esta seccion se describen las fuentes de datos y variables utilizadas en el analisis empirico. La
principal fuente de datos es la Encuesta WBES'!. Otras fuentes incluyen varios documentos de
investigacion que ofrecen valiosos datos acerca del establecimiento de organismos de informacion
crediticia y disposiciones reglamentarias sobre la proteccién de los acreedores en todo el mundo'2. A
los efectos de este estudio, la variable dependiente es el uso de empresas de distinto tamano. Nuestro
proposito es probar si el acceso al crédito —definido como el porcentaje de inversion financiado con
crédito bancario— depende del nivel de proteccion juridica de los acreedores, el establecimiento
de mecanismos de intercambio de informacion, el tamano de las empresas o la interaccion entre el
tamano, por una parte, y la proteccion de los acreedores y el intercambio de informacion, por la otra.

Los resultados de la Encuesta WBES proporcionan un conjunto de datos a nivel de la empresa
que consiste en respuestas de mas de 10.000 empresas de todo el mundo a preguntas relacionadas
con el ambiente de los negocios en un pais. La encuesta incluye preguntas referidas a la estructura
de financiamiento de las empresas. Se pidi6 a los gerentes comerciales que indicaran qué porcentaje
de la inversion se financid en el Ultimo ano a través de las siguientes fuentes: i) beneficios acumulados,
i) fondos de familiares y amigos, iiij fondos propios, iv) crédito de proveedores, v) contratos de
arrendamiento financiero, vi) prestamistas, vii) otro apoyo del sector publico, viii) bancos comerciales
locales, ix) bancos extranjeros, x) bancos de desarrollo y xi) otros. A los efectos de nuestro analisis,
definimos la variable dependiente como la suma del porcentaje de inversion financiado con crédito
proporcionado por bancos comerciales locales y bancos extranjeros; a esto lo denominamos “acceso
al crédito bancario”.

Al construir la variable “acceso al crédito bancario”, se tuvo mucho cuidado de excluir datos
erroneos. Se dejaron de lado a todas las empresas que informaron porcentajes de fuentes de

10 Véase, por ejemplo, Beck, Demirgtic-Kunt y Maksimovic (2001).

11 Este conjunto de datos se ha utilizado en varios estudios de corte transversal. Véanse, por ejemplo, Beck, Demirglic-Kunt y
Maksimovic (2005), y Beck y otros (2006).

12 \éanse, por ejemplo, La Porta y otros (1997 y 1998), y Djankov, McLiesh y Shleifer (2007).
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financiamiento que totalizaban menos del 90% o mas del 110%. De este modo, quedo abierta la
posibilidad de pequenos errores en la adicion, pero se eliminaron datos excesivamente erroneos.

Otra variable esencial a nivel de la empresa en este estudio es el tamafo de las empresas.
Estos datos también se obtuvieron de la Encuesta WBES, que clasifica a las empresas en tres grupos
segun su tamano: las pequenas empresas se definen como aquellas con mas de 5 y menos de 50
trabajadores, las empresas medianas son las que tienen mas de 50 y menos de 500 empleados y
las grandes empresas son las que cuentan con mas de 500 trabajadores. Otras variables a nivel de
la empresa incluidas en el analisis empirico y que pueden afectar el acceso al financiamiento son:
la estructura de propiedad de la empresa (si es de propiedad estatal o de capitales extranjeros), la
vocacion exportadora y el sector econémico en que opera la empresa’s.

En el cuadro 1 se presentan algunas estadisticas descriptivas basicas para la variable
dependiente de los 61 paises en que los datos del organismo de informacion crediticia y las leyes
de proteccion de los acreedores pueden equipararse a los datos de la Encuesta WBES. La empresa
media en la muestra financia el 16,2% de su inversion con crédito bancario. Como es de esperar, las
grandes empresas financian un mayor porcentaje de la inversion con crédito que las pymes, ya que
las primeras tienen menores asimetrias de informacion y mas garantias, por lo que les resulta mas facil
obtener acceso a los mercados de crédito. Las empresas exportadoras —definidas como aquellas
empresas en las cuales las exportaciones representan al menos el 1% del total de ventas— tienen
mayor acceso al crédito que otras empresas. Esto puede deberse a que la actividad exportadora es
indicativa de una alta productividad y, por lo tanto, de altas probabilidades de pago a los acreedores,
con lo que reduce las limitaciones financieras. Esto ocurriria con empresas de todos los tamanos. En
la muestra no se registran diferencias incondicionales relevantes entre los porcentajes de inversion
financiados por pymes de capitales extranjeros.

Cuadro 1
Inversién financiada con crédito bancario: estadisticas descriptivas
(En niveles y porcentajes)

o Empresas de capitales Empresas de
Total Exportacion extranjeros propiedad estatal
Total? Media 16,2 23,2 11,6 233
6616 Desviaci6n estandar 27,0 30,4 24,1 31,7
Pequefias Media 11,3 175 12,1 14,2
2803 Desviacién estandar 228 26,8 27,4 26,1
Medianas Media 17,5 22,4 9,3 20,8
2797 Desviacion estandar 27,7 29,9 21,8 30,5
Grandes Media 26,1 29,1 17,2 32,0
1014 Desviaci6n estandar 32,0 32,9 275 34,2

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES).
2 No todas las empresas tienen esta variable, por lo cual el total no corresponde a la suma de las empresas por tamafos.

Para medir el desarrollo de los registros de crédito, se utilizaron datos del proyecto Doing
Business del Banco Mundial. Las principales variables son la existencia de cualquier registro de crédito,
una variable ficticia equivalente a 1 si hay un registro publico de crédito o un organismo privado de
informacion crediticia, y la cobertura de registros publicos y privados. La cobertura de un organismo
privado de informacion crediticia da cuenta de la cantidad de personas 0 empresas registradas por

13 El conjunto de datos no incluye la cantidad de empleados, las cifras de ventas ni el nivel de activos. Por lo tanto, en este
estudio se utiliza la Unica variable de tamafio disponible.
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un organismo publico o privado de informacion crediticia, con informacion sobre historial de pagos,
deudas impagas o crédito pendiente. La cantidad se expresa como porcentaje de la poblacion adulta.
Ademas, se construyd un indice que toma el maximo entre aquellos dos valores como la variable
relevante para la economia y se analizo el papel de cada tipo de cobertura en forma individual. Por
ejemplo, si un pais tiene un organismo privado de informacion crediticia que cubre 550 habitantes por
cada 1.000 y un registro publico de crédito que solo cubre 200 habitantes por cada 1.000, entonces
se escoge 550 (el mas grande de los dos). El motivo es evitar la duplicacion de prestatarios (muchos
de los cuales pueden aparecer en ambos registros). En un ejercicio no informado, se utilizé cada una
de las medidas de cobertura por separado. Esta medida otorga cierta informacion sobre el nimero de
pymes que pueden estar cubiertas por los registros de crédito. Por ejemplo, en el caso de Chile, un
pais de la muestra con un nivel de desarrollo medio, el registro privado de crédito tiene 227 entradas
cada 1.000 adultos. En ese mismo afio, dicho pais tenia 1,9 grandes empresas cada 1.000 adultos,
1,5 empresas medianas cada 1.000 adultos y 25 pequenas empresas y 123 microempresas cada
1.000 adultos™. En el anexo se incluyen los datos por pais usados en el estudio.

Para representar el estado de la proteccion juridica de los acreedores se recurre a un conjunto
de variables citado con frecuencia en la literatura relacionada'®. Estas variables son medidas de
ciertos tipos de instituciones y de normas y reglamentos que afectan directamente la capacidad de
un acreedor para confiscar la garantia de manera efectiva y eficaz'®. Siguiendo a Galindo y Micco
(2007), se usa una medida de derechos efectivos de los acreedores que combina una variable juridica
que refleja la proteccion de los acreedores sobre la base de La Porta y otros (1997) y un indicador del
estado de derecho (derivado del Banco Mundial). Esta variable capta no solo el marco reglamentario
en torno a los derechos de los acreedores en los procedimientos de quiebra, sino también el grado de
cumplimiento con las leyes de quiebra. Por su parte, la proteccion de los derechos de los acreedores
es representada mediante el tipo de sistema juridico vigente'”. Aqui se recurri6 a la proposicién avalada
por La Porta y otros (1997) de que los paises con regimenes de derecho comun se caracterizan por
tener una mejor proteccion de los acreedores.

En el gréfico 1y el cuadro 2 se presentan algunas estadisticas basicas que sustentan el estudio
econométrico. En el gréfico 1 se muestra el porcentaje medio de la inversion de empresas de distinto
tamano que ha sido financiado con crédito bancario en paises en los que el desarrollo de organismos
de informacion crediticia ha alcanzado distintos niveles (véase el grafico 1A) y que tienen distintos
sistemas juridicos (véase el gréfico 1B)18.

El desarrollo de los organismos de informacion crediticia se mide como el porcentaje de la
poblacion cubierto por un organismo privado de informacion crediticia o un registro publico de crédito.
Con el propodsito de tener una cantidad similar de paises en cada grupo, dividimos la muestra en
paises con cobertura superior o inferior al 1%. Como era de esperar, las empresas mas grandes
pueden acceder a mas crédito para financiar sus inversiones. En los paises con registros de credito
mas solidos, no obstante, las empresas de todos los tamanos tienen mas disponibilidad de crédito que
en los paises donde los organismos de informacion crediticia tienen menor presencia. La diferencia

4 En Chile, las empresas grandes, medianas y pequefias se definen como aquellas que tienen ventas anuales por mas de 3,8
millones de dodlares, 961.000 dodlares y 92.000 ddlares, respectivamente.

15 Véanse La Porta y otros (1997 y 1998), y Galindo y Micco (2007).

6 El indice de derechos de los acreedores mide: i) si hay restricciones, como el consentimiento del acreedor, cuando un
deudor solicita una reorganizacion; ii) si los acreedores con garantia pueden confiscar la garantia tras la aprobacion de la
solicitud de reorganizacion (en otras palabras, si no hay una paralizacion automatica o una congelacion de activos ordenada
judicialmente); iii) si los acreedores con garantia reciben el pago en primer lugar derivado de los beneficios de la liquidacion de
una empresa en situacion de quiebra, vy iv) si un administrador, y no la gerencia, es responsable del manejo del negocio durante
la reorganizacion.

17 Varios autores han vinculado una tradicion juridica basada en el derecho inglés a una mejor proteccion de los acreedores.
Véase, por ejemplo, La Porta y otros (1997 y 1998).

18 Como valor de corte, usamos una cobertura maxima del 1%.
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en el acceso al crédito es proporcionalmente mayor para las pequefas empresas. Cuando dividimos
la muestra en paises basados y no basados en el derecho inglés obtenemos resultados similares. En
ambos grupos, las grandes empresas tienen mas acceso al crédito que las pequefnas empresas, pero
esta diferencia es bastante insignificante en los paises basados en el derecho inglés.

Ademas, en el cuadro 2, la muestra se divide en paises con indices de cobertura alta y baja
para registros de crédito u organismos de informacion crediticia, usando como limite un nivel de
cobertura del 1% de la poblacion total (10%); la muestra también se divide de acuerdo con el nivel de
proteccion de derechos de los acreedores. Como era de esperar, en cada cuadrante, el porcentaje
de inversion financiado con crédito bancario aumenta con el tamano de las empresas. También como
era de esperar, el porcentaje de financiamiento es mayor en los paises con una mayor proteccion de
los acreedores para cualquier segmento de tamano de empresas. Resulta especialmente interesante
destacar como el porcentaje de crédito en las pequefias empresas alcanza un nivel similar en los
paises con una fuerte proteccion de los acreedores y sin registro de crédito, y en los paises con
una débil proteccion de los acreedores y registro de crédito. La presencia de un organismo de
informacion crediticia o de un registro de crédito, por lo tanto, parece compensar las deficiencias
en las reglamentaciones de los derechos de los acreedores. Esto es importante para los paises en
desarrollo, ya que una organizacion institucional débil en el sector financiero, algo que podria ser dificil
de solucionar en el corto plazo, podria compensarse con una mayor oferta de informacion.

Grafico 1
Inversién financiada con crédito bancario, por tamano de la empresa
(En porcentajes)

A. Paises con organismos de informacién B. Paises basados y no basados
crediticia segln cobertura maxima en el derecho inglés
30 30
25 B ] I . 16 .
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Pequefas Medianas Grandes Pequefias Medianas Grandes
Cobertura méxima >1% Il Cobertura maxima < 1% Paises no basados M Paises basados

en el derecho inglés en el derecho inglés

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES).
Nota: Se excluye a Portugal por tener el mismo nimero de observaciones en cada grupo.

Cuadro 2
Inversion financiada con crédito bancario, por tamano de la empresa, presencia o ausencia
de mecanismos de intercambio de informacién y tipo de sistema juridico
(En porcentajes)

Paises no basados en el derecho inglés Paises basados en el derecho inglés
Pequefias Medianas Grandes Pequefas Medianas Grandes
Sin registro publico o privado 54 10,3 13,6 259 34,4 35,0
Cantidad de paises 18 18 18 4 4 4
Con registro publico o privado 15,2 21,7 28,7 16,8 24,0 22,3
Cantidad de paises 32 32 31 7 7 7

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES).
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V. Resultados de referencia

En el cuadro 3 se muestran los resultados de referencia. En lo que respecta a los controles a nivel
de la empresa, se encuentra que las exportadoras financian con préstamos bancarios alrededor de
un 10% mas de su inversion que las empresas que atienden el mercado interno™. No se hallan
grandes diferencias entre los porcentajes de financiamiento de las empresas de propiedad estatal
o de capitales extranjeros. Por Ultimo, si bien esto no se incluye en los cuadros, las empresas que
operan en el sector manufacturero, quizas debido al caracter tangible de sus activos, tienen mayor
acceso a préstamos bancarios. En un pais con una cobertura media de informacion de crédito (113),
las pequenas empresas financian con crédito alrededor de 30 puntos porcentuales menos de su
inversion que las grandes empresas, al tiempo que el diferencial correspondiente para las empresas
medianas ronda los 11,5 puntos porcentuales?0.

Enfocandose en las variables de interés para este estudio, encontramos que el desarrollo de
mecanismos de intercambio de crédito altera la brecha de financiamiento entre grandes y pequefas
empresas. En la columna 1 se indica que un aumento de una desviacion estandar en la cobertura de
las instituciones de intercambio de informacion de crédito (119 cada 1.000 habitantes) por encima
del promedio (113) reduce la brecha de financiamiento entre grandes y pequefas empresas a casi
22 puntos porcentuales (de 30 puntos) y la brecha entre empresas grandes y medianas a 8,5 puntos
porcentuales (de 11,5)2'. El efecto de los mecanismos de intercambio de informacién no solo es
estadisticamente significativo, sino que también es bastante grande en relacion con las brechas de
financiamiento prevalecientes entre grandes y pequefas empresas.

En la columna 2 también se muestra que la presencia de instituciones de intercambio de
informacion de crédito influye a la hora de explicar la brecha de financiamiento entre grandes y
pequenas empresas. La variable ficticia usada para representar la existencia de un registro publico o
un organismo privado de informacion crediticia indica que, en aquellos paises en los que operan dichas
instituciones, la brecha entre grandes y pequenas empresas se reduce 39 puntos porcentuales. En
el caso de las empresas medianas, la brecha se reduce 17 puntos porcentuales. En la columna 3 se
muestran resultados cualitativamente similares cuando las variables ficticias se usan en relacion con la
existencia de instituciones de intercambio de informacion y su cobertura. La existencia de organismos
de intercambio de informacion crediticia incrementa notoriamente el acceso de las empresas al
crédito, con un impacto diferencial en las empresas mas pequenas.

En la columna 4 se sefala si hay alguna diferencia entre los registros de crédito que incluyen
informacion positiva (buenos antecedentes de pago) y los registros que incluyen solo antecedentes
negativos en sus informes de crédito. No se encontrd ninguna diferencia estadisticamente significativa
entre la inclusion de informacion positiva y negativa y la inclusion de informacion Unicamente negativa
en los informes de crédito.

Una regresion no presentada incluye interacciones adicionales que separan la cobertura de
registros publicos de crédito y organismos privados de informacion crediticia. Los resultados indican
que el impacto en las pequefas y medianas empresas no presenta una diferencia significativa cuando
se discrimina entre los dos tipos de instituciones, aunque el impacto en las empresas medianas
pareciera responder principalmente a informacion proveniente de organismos privados de informacion
crediticia.

19 Como medida de robustez, usamos una definicion diferente de empresas exportadoras (exportaciones >10% de ventas), pero
los resultados no cambian.

20 Estos resultados provienen de la columna 1. Para calcular el valor para las pequefas y medianas empresas, tomamos CL=0,5
(CL es 00 1)y cobertura méaxima = 113 (la cobertura méxima media en la muestra): -30 = -48 + 0,07 x 113 + 19,9 x 0,5.

21 | a reduccion estimada en la brecha de crédito es 119°0,07 para las pequefas empresas y 119%0,025 para las empresas
medianas.
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Cuadro 3
Resultados econométricos de referencia

Variable dependiente: porcentaje
de inversion financiado con crédito M () &) (@) (5) (6) (7) ®)
bancario (nivel de empresa)

10,546 10,195 10,191 10,174 9,690 10,248 9,812 3,781
Empresas exportadoras
[2,369]* [2,366]"* [2,379]"* [2,359]"** [2,320]"** [2,335]*** [2,339]"** [1,058]"**
-6,635  -7,740  -8106  -7,613  -6550  -5634  -6903  -4,265
Propiedad estatal (empresa)
[4,201]  [4,216]" [4,224] [4,224) [4177) [4182] [4,212) [1,741]*
) ) ) -0,266  -0,250  -0,039 -0,336  -0,266  -0,462  -0,232 0,116
Propiedad de capitales extranjeros (empresa)
[3,080] [3,075]  [3,071] [3,076]  [3,067]  [3,093]  [3,064] [1,456]
B -48,184  -66,341 -64,858 -68,018 -57,882 -43,239 -58,035 -10,690
Pequefias empresas
[4,980]* [9,2901** [9,295]** [9,323]"** [8,264]* [4,794]** [8,339]"** [1,702]***
i -23,681 -32,804 -32,696 -34,610 -27,403 -19,078 -27,365 -3,627
Empresas medianas
[4,0077* [6,859]"* [6,879]* [7,199* [6,080]* [3,735]"* [6,121]** [1,346]"*
Cobertura del registro de crédito 0,070 0,042 0,058 0,028 0,013
Pequefias empresas [0,013]** [0,017] [0,013]** [0,016]* [0,005]**
Cobertura del registro de crédito 0,025 0,010 0,015 -0,001 0,004
Empresas medianas [0,0101* [0,011] [0,011]  [0,014]  [0,004]
Registro publico o privado 39,089 28,189 35888 33,617 27,299
Pequefias empresas [8,962]*** [10,500]*** [11,144]*** [8,315]*** [9,401]*
Registro publico o privado 17,511 15,440 13,970 14,934 15,243
Empresas medianas [6,817]* [7,682]™ [7,934]* [6,464]* [7,423]*
Registro con informacion positiva 5,787
Pequerias empresas [9,737]
Registro con informacion positiva 6,296
Empresas medianas 6,296
Pais basado en el derecho inglés 19,878 32,019 26,009 32,643 6,510
Pequerias empresas [7,833] [9,042]** [9,966]* [8,783]"** [2,623]*
Pais basado en el derecho inglés 18,764 22,334 21,293 23,023 7,884
Empresas medianas [6,407] [5,588]*** [5,838]** [5,675"** [2,369]**
Efecto de derechos de los acreedores (pais) 26,992 17,790 21,639
Pequefias empresas [4,522]** [5,052]*** [5,551]**
Efecto de derechos de los acreedores (pais) 17,416 15430 17,627
Empresas medianas [4,425] [4,729]"** [5,099]***
Observaciones 6470 6 604 6 604 6 604 6470 6 604 6 604 6 604
Efectos fijos del pais Si Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos del sector Si Si Si Si Si Si Si Si
Cantidad de paises 61 61 61 61 61 61 61 61

Fuente: Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES) y S. Djankov, C. McLiesh y A. Shleifer, “Private credit
in 129 countries”, Journal of Financial Economics, vol. 84, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 2007.

Errores estandar robustos entre paréntesis. Agrupamientos por tamafio de pais. * significativo al 10%; ** significativo
al 5%; *** significativo al 1%.

Nota:

Para estudiar el papel de la proteccion juridica de los acreedores, se incluyo la interaccion de
las variables ficticias de tamano de la empresa con las medidas de proteccion de los derechos de los
acreedores. En las columnas 1 a 4 se presenta una interaccion entre el tamano de la empresa y una
variable ficticia que indica si un pais tiene un sistema basado en el derecho inglés, lo que ha resultado
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ser una buena variable sustitutiva para los derechos efectivos de los acreedores (CL). La brecha de
crédito entre pequenas y grandes empresas es entre 20 y 30 puntos porcentuales menor en paises
con regimenes basados en el derecho inglés en comparacion con paises que tienen otros sistemas
juridicos. En el caso de las empresas medianas, la brecha con las grandes empresas se reduce entre
18 y 32 puntos porcentuales.

Siguiendo a Galindo y Micco (2007), en las columnas 5 a 7 se agregd una interaccion del
tamanfo con un indicador de proteccion de los derechos efectivos de los acreedores sobre la base de
la interaccion sefialada por La Porta y otros (1997 y 1998) entre los derechos de los acreedores vy el
indicador de estado de derecho del conjunto de datos de indicadores mundiales de gobernabilidad??.
Encontramos resultados muy sdlidos respecto del impacto de las reglamentaciones de los derechos
de los acreedores en la reduccion de la brecha de financiamiento entre pequefas y grandes empresas
y entre empresas medianas y grandes. El aumento de una desviacion estandar en nuestra medida de
derechos efectivos de los acreedores (0,516) reduce la brecha entre pequefas y grandes empresas
entre 9y 14 puntos porcentuales y la brecha entre empresas medianas y grandes entre 8 y 9 puntos
porcentuales. En una regresion no presentada en este estudio en la que se utilizo el logaritmo de la
cantidad de dias que el sistema de justicia necesita para ejecutar un contrato como una medida de
proteccion de los acreedores, se obtuvieron resultados similares.

Por Ultimo, en la columna 8 se reestimo la especificacion de la columna 1 usando minimos
cuadrados ordinarios. Los coeficientes estimados tienen el mismo signo esperado y son significativos
a niveles convencionales. Debido a la naturaleza censora de los datos, no resulta sorprendente que
las pendientes estimadas sean mas pequenas en valores absolutos.

La mejora de la proteccion de los derechos de los acreedores es el principal orientador de
politicas para reducir la brecha de financiamiento. Sin embargo, y especialmente en el caso de
las pequenas empresas, el esfuerzo para reforzar los derechos efectivos de los acreedores puede
fortalecerse con esfuerzos para desarrollar mecanismos de intercambio de informacion. Estos
esfuerzos proporcionaran una mayor recompensa si los beneficios de los mecanismos de informacion
son mayores en paises con baja proteccion de los acreedores. Para probar esta hipotesis, las
columnas 1, 2, 4 y 5 del cuadro 3 se calculan en el cuadro 4, al tiempo que se incluye un término
de interaccion entre el intercambio de informacion y la proteccion de los acreedores. Para cada una
de las cuatro especificaciones, el término de interaccion es negativo para las pequefas y medianas
empresas y es estadisticamente significativo en todos los casos para las pequeias empresas. Esto
supone que el efecto beneficioso de las instituciones de intercambio de informacion es mayor en los
paises con baja proteccion de los acreedores. Los paises sin regimenes basados en el derecho inglés
pueden, por tanto, compensar la ausencia de derechos efectivos de los acreedores en sus mercados
de crédito con el establecimiento de instituciones de intercambio de informacion.

En suma, nuestros resultados de referencia indican que la proteccion juridica de los acreedores
y el desarrollo de organismos de informacion crediticia publicas o privadas tienen una fuerte correlacion
con el acceso a los mercados de crédito, sobre todo para las pequeias empresas. En la seccion VI
ajustamos por el nivel de desarrollo y distintas submuestras con el propoésito de lograr una mejor
comprension de la robustez de estos resultados.

22 \/éase Kaufmann, Kraay y Mastruzzi (2009).
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Cuadro 4
Resultados econométricos cuando se ajusta por el efecto de interaccion entre el intercambio
de informacién y la protecciéon de los acreedores

Variable dependiente: porcentaje de inversion financiado

con crédito bancario (nivel de empresa) (1 @ ® @
Empresas exportadoras 10,300 10,000 10,084 9,499
2,359 [2,339]**  [2,3307*  [2,307]"**
Propiedad estatal (empresa) 7198 6769 5810 6920
[4,203]* [4,212]* [4,177] [4,165]*
Propiedad de capitales extranjeros (empresa) 0.057 0278 0522 0.263
[3,076] [3,057] [3,083] [3,059]
-51,739 -72,842 -43,978 -57,367
Pequefias empresas
5,693 [11,168]**  [4,888]*  [8,188]"**
-24,723 -34,245 -19,475 -26,579
Empresas medianas
[4551]**  [7,805]*  [3,789]™*  [5,927]"**
Registro publico o privado 47,353 33,772
Pequefas empresas [11,224]* [8,357]**
Registro publico o privado 19,290 14,535
Empresas medianas 8177 [6,368]*
Cobertura del registro de crédito 0,092 0,073
Pequefias empresas [0,018]** [0,018]**
Cobertura del registro de crédito 0,032 0,024
Empresas medianas [0,015)* [0,014]*
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 31,556 55,616
Pequefas empresas [11,3977**  [13,229]"**
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 22,476 30,022
Empresas medianas [7,1547*  [10,190]**
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 23,826 44,053
Pequefas empresas 6,171 [9,157]*
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 17,629 30,435
Empresas medianas [5,607]** [7,786]**
Registro publico o privado x régimen basado en el derecho inglés -35,180 -0,037 0,000
Pequefas empresas 17,4191
Registro publico o privado x régimen basado en el derecho inglés -10,944
Empresas medianas [12,285]
Cobertura de registro de crédito x régimen basado en el derecho inglés -0,051
Pequefias empresas [0,025]**
Cobertura de registro de crédito x régimen basado en el derecho inglés -0,017
Empresas medianas [0,019]
Registro publico o privado x derechos efectivos de los acreedores -26,367
Pequefias empresas [10,542]*
Registro publico o privado x derechos efectivos de los acreedores -20,811
Empresas medianas [9,425]*
Cobertura de registro de crédito x derechos efectivos de los acreedores -0,037
Pequefias empresas [0,018]**
Cobertura de registro de crédito x derechos efectivos de los acreedores -0,020
Empresas medianas [0,015]

Arturo Galindo y Alejandro Micco
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Cuadro 4 (conclusion)

Variable dependiente: porcentaje de inversion financiado () @ 3 4
con crédito bancario (nivel de empresa)

Observaciones 6 604 6 604 6 604 6 604
Efectos fijos del pais Si Si Si Si
Efectos fijos del sector Si Si Si Si
Cantidad de paises 61 61 61 61

Fuente: Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES) y S. Djankov, C. McLiesh and A. Shleifer, “Private
credit in 129 countries”, Journal of Financial Economics, vol. 84, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 2007.

Nota: Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. Los agrupamientos son por tamafio de pais.
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.

VI. Robustez

Una posible causa de los resultados expuestos es que las mediciones utilizadas para captar el
desarrollo de los organismos de informacion crediticia o la proteccion juridica de los acreedores son
variables sustitutas para el desarrollo econémico. Es muy probable que los paises mas desarrollados
tengan instituciones de informacion sobre solvencia crediticia mas robustas y derechos efectivos de
los acreedores mas afianzados (gracias a un firme respeto del estado de derecho). Para enfrentar este
posible sesgo, ajustamos por el desarrollo econdmico de dos maneras posibles: primero, usando
variables ficticias que indican si un pais es un pais de ingresos bajos 0 de ingresos medios segun la
clasificacion del Banco Mundial (columnas 1 a 4 del cuadro 5) y segundo, usando el PIB per capita
en virtud de la paridad del poder adquisitivo (PPA) (columnas 5 y 6). Como antes, se consideraron
medidas del desarrollo de la informacion de crédito —la variable de cobertura maxima y la variable
ficticia—, asi como la medicion de la proteccion juridica de los acreedores. Cualitativamente, los
resultados fueron los mismos. Si bien se registra una reduccion en las estimaciones puntuales de
la variable de cobertura maxima vy la variable ficticia del registro de crédito, los resultados siguen
apuntando en la misma direccion: los registros de crédito juegan un importante papel en la reduccion
de la brecha de financiamiento entre las pequenas y las grandes empresas. No resulta sorprendente
constatar que los derechos efectivos de los acreedores —las variables sustitutas para proteccion
juridica de los acreedores, que incluyen el estado de derecho— son mas débiles cuando se incluyen
ajustes por nivel de ingreso, pero, en la mayoria de las especificaciones, siguen siendo significativos.
En el caso de los paises basados en el derecho inglés, los resultados son los mismos que antes.

Cuadro 5
Resultados econométricos cuando se ajusta por el nivel de ingreso

Variable dependiente: porcentaje
de inversion financiado con crédito (1) 2 3 4) (5) (6) 7)
bancario (nivel de empresa)

9,627 9,959 9,536 9,956 9,707 9635 10,139
2,344 [2,349]**  [2,3401™ [2,355]™* [2,337"  [2.324]™  [2,344]*
7,036 5403 -6,210 -5,067 6517  -5964  -5150
[4238]"  [4,209]  [4234]  [4208]  [4,239]  [4230]  [4,220]
0,256 0004  -0,026 0280  -0223  -0,283 -0,434
[3108]  [3108]  [3097]  [3117]  [3,086]  [3,088]  [3,092]
-35353  -22.886  -34358  -23535 62474  -56641  -45276
[11,982]* [10,704]* [13,548]* [13,637]  [9,231]"* [8,552]*  [4,992]***
224777 17529 -31952  -24138  -31,139 27,550  -21,946
(9,415 [10,071]*  [11,696]™* [12,675]"  [6,692]™ [6,195]"* [4,010]*

Empresas exportadoras

Propiedad estatal (empresa)

Propiedad de capitales extranjeros (empresa)

Pequefias empresas

Empresas medianas

Proteccion de los acreedores, intercambio de informacion y crédito para pequehas y medianas empresas. ..
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Variable dependiente: porcentaje

de inversion financiado con crédito (1) (2 3) (4) ®) (6) (7)
bancario (nivel de empresa)
Registro publico o privado 29,737 28,967 31,678 31,142
Pequefia empresa [8,904]** [8,706]** [9,075]**  [8,830]"**
Registro publico o privado 14,864 15,564 14,716 15,452
Empresas medianas [6,755]* 6,791 [6,768]**  [6,750]**
Cobertura del registro de crédito 0,036 0,043 0,044
Pequefas empresas [0,014] [0,015]* [0,015]*
Cobertura del registro de crédito 0,015 0,019 0,010
Empresas medianas [0,013] [0,013] [0,013]
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 29,137 22,942 28,716 20,642
Pequefias empresas [8,062]**  [7,375]* 8,582]* [7,238]**
Régimen basado en el derecho inglés (pais) 23,359 21,660 21,671 19,827
Empresas medianas [5,958]**  [6,252]"** [5,616]** [5,557]**
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 13,902 8,297 19,634
Pequerias empresas [z [7,116] [8,328]**
Derechos efectivos de los acreedores (pais) 19,508 16,569 19,088
Empresas medianas [6,943]"*  [6,734]™ [7,222]"*
Bajos ingresos (pais) -47,813 -44,401 -34,878 -34,416
Pequefias empresas [11,840** [13,013]** [16,606]** [17,690]*
Bajos ingresos (pais) -14,649 -14,271 6,737 5,266
Empresas medianas [8,295]*  [10,927] [13,954] [15,965]
Ingresos medios (pais) -23,197 -17,893 -20,339 -15,815
Pequefias empresas [7,859™*  [9,106]** [10,496]* [12,288]
Ingresos medios (pais) -4,600 -2,620 4,544 5,679
Empresas medianas [7,110] [8,569] [9,690] [11,266]
Ln per capita PIB (pais) 12,670 6,009 10,659
Pequefias empresas (3,841 [5,984] [4,113]
Ln per capita PIB (pais) 5,381 -1,660 5,826
Empresas medianas [2,872]* [4,909] [3,700]
Observaciones 6 604 6 604 6 604 6 604 6 604 6 604 6 604
Efectos fijos del pais Si Si Si Si Si Si Si
Efectos fijos del sector Si Si Si Si Si Si Si
Cantidad de paises 61 61 61 61 61 61 61

Fuente: Banco Mundial, World Business Environment Survey (WBES) y S. Djankov, C. McLiesh y A. Shleifer, “Private credit
in 129 countries”, Journal of Financial Economics, vol. 84, N° 2, Amsterdam, Elsevier, 2007.

Nota:

*** significativo al 1%; Ln: Logaritmo natural.

Los errores estandar robustos se muestran entre paréntesis. Los agrupamientos son por tamafio de pais.
* significativo al 10%; ** significativo al 5%;

En el cuadro 6 se presentan las estimaciones para el intercambio de informacion y la proteccion
juridica de los acreedores usando la especificacion de la columna 2 del cuadro 3, pero excluyendo
un pais de la muestra a la vez. En todos los casos, nuestros principales coeficientes estimados son
positivos y significativos a intervalos de confianza convencionales.

Arturo Galindo y Alejandro Micco
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